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《金融 学 》 列 入 ““ 十 五 ， 国家 级 规划 教材 "; 同时 是 
教育 部 “新 世纪 离 等 教育 教学 改革 工程 .2T 世纪 中 国人 金融 
学 专业 教育 教学 改革 与 发 展 战 路 研究 ”项 目 中 所 要 缩写 的 
五 本 教材 之 一 。 本 书 可 作为 雪村 用 干 大 学 本 科 爹 融 学 专业 
教学 计划 中 的 “金融 学 "、“ 货 币 银行 学 ”课程 ; NT AD 
较为 全 面 池 知晓 和 把 所 金融 基础 理论 和 理论 前 沿 以 及 金融 
领域 热点 问题 的 读者 会 有 帮助 。 

EM ARH ET 2000 年 春 。 出 发 点 是 为 了 
给 大 学 本 科 爹 柄 学 专业 提供 一 本 能 够 反映 我 国 和 世界 经 
济 、 人 金融 形势 迅速 发 展 和 理论 前 沿 的 基础 理论 课 教 材 ， 同 
时 也 起 给 校外 自学 读者 提供 一 本 能 够 概 路 展示 金融 理论 最 
坚 全 统 的 读物 。 为 此 ， 中 国人 民 大 学 财政 金融 学 谋 于 读 年 
4 月 ,约请 了 倪 融 学 界 大 部 分 中 青年 主干 力量 ， 召 开 了 
‘BA 世纪 的 金融 学 科 建 设 学 术 研讨 会 "。 会 后 ， 我 所 
在 的 金融 系 确定 了 编写 这 本 教材 的 任务 ， 并 多 次 讨论 了 作 
为 金融 学 科 基 本 理论 教程 的 名 称 和 内 容 设想 。 


HTSA FATRE, AEA, RF 2000 年 中 至 2001 £5 月 ， 
先后 访问 了 中 央 财 经 大 学 、 西 南 财经 太 学 、 武 汉 大 学 、 中 南 财经 政法 大 学 、 湖 南 
大 学 、 既 南大 学 、 上 海 财经 大 学 和 西安 交道 大 学 等 见 第 大 学 的 金融 院 系 。 术 金融 
学 科 建 设 的 其 本 思路 方面 进行 淘 通 并 取得 了 许多 共识 ; 对 于 编写 本 教 村 更 是 获得 
了 许多 宝贵 的 局 发 。 

2001 年 6 月 后， 确定 了 内 容 框 架 和 提 网 。 是 年 8 月 开始 编写 ， 于 2003 年 4 
月 完稿 。 如 果 从 开始 桂 酿 算 起 ， 到 完成 写作 历时 三 年 。 

基于 “金融 学 ”的 名 称 和 内 容 框架 ， 涉 及 对 人 金融 范畴 和 人 金融 学 科 体 系 如 何 理 
解 等 学 术 问 题 。 本 书 第 三 章 ， 专 章 讨 论 。 这 本 教材 与 过 去 我 所 主 疝 的 改 货 币 银 行 
学 ?由 有 着 承 续 的 关系 。 但 无 论 是 框架 还 是 内 容 都 有 了 极 大 的 变化 ， 

初稿 的 起 草 情况 不 尽 相 同 。 有 的 章节 完全 是 初创 ,其 中 某 些 章节 应 属 提 供 者 
的 研究 成 果 ; RRR CRRA ED) HEFTA, HARADA 
容 。 省 章节 初稿 提供 如 下 ; 


第 1 章 ， HA RIZE: 沈 伟 基 

第 2 章 : 黄 达 ; BOB. KH 第 14 章 : 沈 伟 基 ; RAH, RA 
BIE: Bik 第 15 章 : APR, PEZA 
BAF: HR, FR 第 16 章 ; 沈 伟 基 


第 5 童 : HAs 局 升 业 审阅 补充 第 17 章 : #24 
ROR: $h; POV, HES 第 18 章 : HR. KREDw 
RTE: FH: RTH, RW 第 19 章 ; RHR, MEZ; 


Bee. tt 第 7 节 ， 黄 金 老 ; 第 8 节 ， 起 
HF 
PIF: 沈 伟 基 、 陈 涛 协助 第 20 章 : RIAL HR 
BASH, EH 第 21 章 ; RHR, Bee 
第 10 章 ; AK. Ma, 第 22%: RE 
Rat, Ai 第 23 章 ， 沈 伟 基 
第 ]1 章 ; PR, Hik 第 24 章 : 黄金 者 
第 12 Ë, HAR, KERHA 第 25 章 : 第 1、2 节 ， 黄 达 ; HIF, £ 
45 


© 1992, 用 当时 国家 教委 组 织 审定 ， 作 为 “高 等 学 校 财经 类 专业 核心 课程 教材 ”在 四 川 人 人 民 出 
版 社 出 版 利多 次 印刷 ; 经 过 较 广 修订 ，1999 年 ， 作 为 教育 部 的 “国家 级 重点 教材 ”和 “面向 21 世纪 课程 
教材 ” 改 由 中 国人 民 太 学 出 版 社 出 版 。 


THA IP 3 


各 章 复 习 思 考题 : mR. RRL RR Be ete RK 
参考 文献 : AR. A. REE E 

H RR: KERR, LERAKRRA 
ARE PR TR: 陈涛 整理 


主 纺 负责 全 书 框架 、 章 节 以 及 节 以 下 细 目 的 次 计 ; 负责 全 书 的 定稿 。 在 定稿 
过 程 中 ， 对 都 稿 多 有 文字 的 外 动 ， 内 容 的 增删 万 至 在 章节 间 调 整 ， 以 及 思路 、 理 
您 、 论 断 的 天体 疆 一 协调 和 前 后 照 点 。 有 的 章节 更 动 较 夫 . 近 平 就 所 提供 的 内 容 
重新 编写 。 间 或 与 初稿 提供 者 交换 意见 ， 但 多 数 情况 下 是 主 妨 径 自 定 稿 ， 其 间 定 
会 有 是 柱 不 如 初稿 之 处 ! 把 允 的 改 碟 错误 的 ， 恐 也 难以 避免 ， 在 此 特 作 说 明 ， 并 
lH te ee RM EH 

RES, AKEE., RE. RWI PARA eT, ese wea 
EF, RT THE, PEERY. DEAR, HRA FRR HBR, aA 
仔细 地 进行 了 校对 。 

EER. AIRNE, FEH, AAE, EAE, RRF, EE, A 
Z EMRSSORRPRAPAR. HE: EAM. RH, ALR, BESS 
帮助 提供 资料 ， 翻 译 资 料 。 至 于 人 鳄 融 学 界 同 行 给 予 的 宝贵 筷 发 和 点 拨 更 难 一 一 尽 
E., Ek- FRH. 

TALT, RES HRR. SR, HRSA HP CKRERMHARPAR. B 
请 指正 ， 
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第 一 童 ”货币 与 货币 制度 … et F 
品 济 生活 中 处 处 有 催 币 /货币 在 对 外 交往 
| 中 一 外汇/ 货币 流通 /货币 的 权势 与 无 货 征 
的 “理想 ”社会 
PERLE EWE BARAREE 4 W/E 
代 货 币 起 源 说 /马克 轧 对 货币 起 源 的 论证 ; 
价 信 及 其 形式 /马克 恩 对 货币 起 源 的 论证 ; 
价值 形 趟 的 发 展 与 货币 的 产生 /从 交易 的 社 
会 成 本 角度 比较 物 物 交 易 与 通过 货币 的 交易 / 
进 一 纱 的 探索 超 出 多 可 学 科 的 任务 
第 三 节 形形色色 的 货币 、 or ET. 
EHH AI IR WIR JEO TEA ERR HA B 


4 PP PEP O a 





Ba 


第 五 节 


第 六 节 


第 七 节 


附录 一 
Bet sR 


币 / 银 行 券 与 国家 发 行 的 纸币 /可 签发 支票 的 
PERI A E R A S/T UT RL SZ 
用 与 无 现金 社会 

货币 的 器 能 - 


ER AAA DIEE EAE HRB 


B/S EMA AIK BRI RIF RO ER 
LPM P RAR UA P/AR FS B/D 
中 的 货币 /货币 需求 /积累 和 保存 价值 的 手段 / 
BES REP A te eR. oe 


货币 的 界 说 oo 


从 职能 视角 的 货 重 界 说 /一 般 等 价 物 /货币 与 
Ae ST ROAR “AE” ET aH 
Biot 7 E/M EW RHR ERB 
B/E PA BAAR 


货币 制订 


货币 制度 及 其 和 将 成 / 币 材 的 确定 /货币 单位 的 
歼 定 /金属 沉 币 的 铸造 /本 位 币 和 辅币 /对 钞票 
和 存款 货币 的 管理 /无 展 法 偿 与 有 限 法 偿 / 爹 
本 位 的 发 展 史 / 中 央 和 集中 计划 体制 下 的 货币 
制度 

as a THR RR ， 


TAB i TRALARA FA E 


SR REAR TGP Rs HAREE E RA 
雷 频 森林 体制 的 终结 和 浮动 汇率 制 /货币 局 
制度 /香港 的 联系 汇率 制度 /美元 化 /欧洲 货币 


联盟 与 欧元 /对 货币 制度 主权 的 挑战 


AR TRUE ATES - 
ARPES. 


HAAR A RREI ETETA 


宁 斯 大 林 对 这 个 问题 的 观点 /货币 消亡 观点 
EY RS SRR SHUR eH 
ee eee Se ee ae 


-vv----------- -:.--.。--------------------- ------------------ ---- 


a 3 


31 


38 


"44 


wee 5] 
= 53 


第 二 此 


第 四 节 


: 


由 


信用 及 其 与 货币 的 联系 ee 


什么 是 信和 用 /信用 也 是 一 个 古 者 的 经 济 范 眶 / 
ALPE REE ES EER 


高 利和 ere 


遍 利 贷 的 特点 /历史 上 对 遍 利 贷 的 态度 /资产 
阶级 反 高 利 贷 的 斗争 中国 的 高 利 贷 问题 / 当 
RY ay RG I) fe ir” 


信用 活动 ee ee eer 


“信用 经 济 (Brin, RRS RSME A 
RARPARAST RRP RARE BH 
eA A ee eo E 
ART RK AI RK BR mM 
Fy te ARI & BLE ET 


RHRAR SEX re eee ee aa 


信用 是 借 人 名 资本 的 运动 形态 / 南 业 信用 /商业 
票据 和 票据 流通 /商业 信用 的 作用 和 局 限 性 / 
Bik fe EF E/R I ie A/S TO OO OE 


-— AR TT ae / 1] Be mE Oe e/a RK fea FA / 


WR fa Al 
国际 信用 - 


资本 输 则 与 国际 次 本 流动 /国际 信用 的 形式 / 


国际 信用 的 特征 /我 国 对 国际 信用 的 利用 
股份 公司 


RO AREI A EL (ERSA E ER 


的 分 离 及 其 在 社会 经 济 发 展 中 的 意义 /股价 
公司 在 中 国 /股份 化 与 国有 经 济 的 改革 


信用 忽 失 与 建立 市 场 经 济 的 信用 秩序 ……………… 


守信 和 与 和 失信/ 维 节 信 用 机 制 的 发 展 /我 国 当 前 
的 “信用 缺失 ”问题 /信用 缺失 的 成 因 / 建 立 
Te ae OE A BO RP 


-av------------- 


由 85 


Å. 88 


92 
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| 第 一 闻 “ 合 融 及 其 涵盖 的 领域 ， 本 

“金融 ”这 个 由 中 文 组 成 的 词 所 涵 莱 的 范围 / 

“金融 ”这 个 中 文 调 并 非 古 已 月 之 /西方 人 对 
finance 的 用 法 /比较 “金融 ”与 “finance / 

如 何 对 待 中 文 “金融 ” 的 不 同 用 法 以 及 本 教 

材 的 约定 

FRERE RH He E A 

现代 银行 的 产生 与 金融 范畴 的 形成 


第 三 节 ”金融 范畴 的 界定 … ee ee 105 
DEWET RAEAN ARER N 
定 广 金 融 是 现代 经 济 的 核心 ” 

第 四 节 ”金融 学 科 体 系 … ee 08 


金融 学 科 名 实 的 顺 执 /金融 学 科 的 基本 内 容 / 
“金融 经 济 学 和 “货币 经 济 学 ”/ 尼 下 银行 


PABAR RABAT A 
第 四 章 He AHE- arrate ues Es TIF 
第 一 昔 ” 利 息 … et 1113 


为 收益 的 一 一 般 形态 /收益 的 资本 化 /资本 的 价 
it 
利率 及 其 种 类 … 本 “17 
利率 及 英 系 统 /基准 利率 与 无 风险 利率 /实际 
利率 与 名 义 利率 /国定 利率 与 浮动 利率 /市 场 
利率 、 官 定 利 率 、 行 业 利 率 / 一 般 利率 与 优 
囊 利 率 / 年 率 、 月 率 、 日 率 / 长 期 利率 和 短期 
利率 
第 三 节 单 利 与 复 利 sn 125 
at Ao tt WS RM PRA A A E 
AYA RAR ARRAS A ERE 
EAL OB RG ARABS ERE 
| 第 四 节 AERE we 站 


八 类 对 利息 的 认识 /利息 的 实质 /利息 之 转化 
| 
| 


马克 思 的 利率 决定 论 / 西 方 经 济 学 关于 利率 雇 
定 的 分 析 / 影 响 利 率 的 风险 因 来 /利率 管制 /我 
国 的 利率 管理 体制 
第 五 节 利率 的 期 限 结 榴 ee ee ee ee ee ETETETT 
什么 是 利率 期 限 结构 / 即 斯 和 率 与 远 期 草率/ 
到 期 收益 率 / 收 益 率 曲线 /影响 利率 期 限 结构 
的 因素 
第 六 节 利率 的 作用 … … sereni 
et ALE fe R g — A fe GE E y A BB fe 
投资 的 利率 弹性 /利率 发 挥 作用 的 环境 和 条 
性 
第 五 章 ”外 汇 与 汇率 … 
第 一 节 外 汇 … wre Hee 
hTRLRRIAL ERS EMIT BREE 
完全 可 兑换 /我 国 的 外 汇 管理 和 人 民 币 可 竞 
换 问 题 
第 一 节 汇率 与 汇率 制度 … sees H 
CACM th R/S BHR I IES AR 
单一 汇率 与 复 汇 率 / 官 方 汇率 、 市 场 汇率 、 
黑市 汇率 /浮动 汇率 与 固定 汇率 /人 民 币 汇率 
制度 
第 三 节 汇率 与 币值 、 汇率 与 利率 a 
货币 的 对 内 价值 与 对 外 价值 名 义 汇 率 与 实 
际 汇率 /汇率 与 利率 
SOF 汇率 的 决定 … 
oth RMAHRHL RARE ON 
借贷 说 /购买 力 平 价 说 /汇率 与 购买 力 平 价 在 
HHA GNP 中 的 差异 / 汇 羌 心理 说 /汇率 理 
论 的 发 展 /货币 分 析 说 /金融 资产 说 
第 五 节 汇率 的 作用 与 风险 … rene ee 
re RM O/C KH CR GK 
入 7 汇率 与 产 出 和 就 业 /汇率 发 挥 作用 的 条 件 / 


… 146 


… 150 
see 150 


- 155 


160 


oer 164 


- 172 


BAT 


汇率 风险 


ARMENE eee ee eee eee eee eee ee ee eee 


人 民 币 汇率 决定 的 历史 回顾 /人 民 币 汇率 的 
市 场 化 


第 -篇 | 金融 市 场 与 金融 中 介 


| 第 六 章 金融 市 场 机 述 


| 
| 
| 
| 


第 一 节 


第 二 节 


oe 


第 五 节 


金融 市 场 及 其 要 素 … 


什么 是 金融 市 场 /金融 市 场 中 交易 的 产品 、 


工具 一 一 金融 资产 /金融 资产 的 特征 /金融 市 
场 的 功能 /金融 市 场 运作 流程 的 简单 慑 括 / 仿 
融 市 场 的 类 型 /我 国 金融 市 场 的 历史 


REGRETA TERAH EA TE 
af T Rk KE h E A E RAT 
[E] a6 fet 15 
资本 市 场 … 


股票 市 场 /我 国 股 票 交 易 的 发 展 /长 期 债券 与 


长 期 愤 券 市 场 /初级 市 场 与 二 级 市 场 /我 国 证 
券 市 场 现 阶段 的 主要 特征 


衍生 工具 的 迅速 发 展 /接合 约 类 型 的 标准 分 
类 / 按 相关 资产 的 标准 分 类 / 按 入 生 次 序 的 标 
BRIERE TEAR TH 
HEE” 


CELE RARAH UNH OE ORDO 


型 基金 / 公 划 基金 和 私 茵 基金 /对 冲 基金 /风险 
投资 基金 /收益 基金 、 增 长 基金 、 收 益 与 增 
KATENE, EREA, ESE 
使 与 货币 市 场 基金 / 莽 老 基金 

外 汇市 场 与 黄金 市 场 … 


外 并 市 场 的 机 全 与 功能 /外 汇市 声 的 参与 者 
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第 四 节 
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PRR AAR ab LH AY RAR AT IF 
汇市 场 /银行 结 售 汇 市 场 / 外 汇 黑 市 /黄金 市 声 
的 历史 发 展 / 黄 金 市 场 的 金融 功能 /黄金 市 场 
的 类 型 /我 国 的 黄金 流通 体制 改革 /近年 来 国 
际 金 价 的 太 幅 波动 


风险 投资 与 创业 板 市 场 …… nas 


风险 资本 /风险 投资 的 发 展 内 网 及 其 作用 i 风 
险 投资 的 退出 诈 径 /创业 酸 市 场 


A Bh i d pg E PR {E oere rererere rererere 


对 金融 市 场 国际 化 的 理解 /经 济 的 全 球 一 体 
化 与 金融 市 场 的 同 际 化 /金融 创新 、 人 金融 目 
BS me HS LR A PO B/S e 
市 场 国际 化 的 演进 和 格局 /国际 游资 /对 金融 
市 场 全 球 化 的 思考 


Bt iE HK tt BAL A Hh HB ae 
资本 市 场 的 效率 … 


市 场 训 率 的 定义 / 研 涡 市场 效率 的 意义 /对 有 


效 市 场 假 说 的 挑战 
证 券 价 值 评 信 … 


US EERE RBA es 


th AF es BH 
风险 与 投资 … 


金融 市 场 上 的 反 险 /道德 风险 /关键 是 估量 反 


险 程度 /风险 的 度量 /资产 组 合 凤 险 / 投 资 分 数 
化 与 风险 /有 效 资产 组 合 / 早 住 资产 组 合 
资产 定价 模型 … … 


为 什么 要 研究 资产 定价 模型 /资本 市 场 理论 / 


资本 资产 定价 模型 /多 机 素 横 型 与 套利 定价 理 
论 简 介 


we Re a Pt RD a Ra Pe a 
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236 


« 238 
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… 250 
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树 模 型 / 布 莱 砚 -斯 科 尔 斯 定价 模型 

第 七 节 EAH E E pE ee 760 
关于 金融 市 场 的 均衡 /金融 产品 的 可 车 代 性 / 
复制 与 无 套利 均衡 分 析 / 复 制 技 术 / 金 融 市 场 


| PAA SB er A Ae Hr =X 


均衡 的 特点 /风险 中 性 定价 
| BW 金融 中 介 及 其 包括 的 范围 … 67 


金融 中 介 、 金 融 中 介 机 构 、 金 融 机 构 / 联 合 
国 统 计 署 和 SNA 的 分 类 /金融 服务 业 与 一 般 
| 产业 的 蜡 辐 
西方 国家 金融 中 介 体 系 的 构成 /中 央 银 行 / 容 
款 货 币 银行 /政策 性 银行 /投资 银行 /金融 公司 / 
fk ERA RW AE BRT A EIR 
| 险 公司 /发 展 中 国家 金融 中 介 体系 的 特 虚 /中 
SL AP AV HE 
AHMAD RARB WAR BA GIAA 
| 商业 银行 /金融 资产 管理 公司 /其 他 商业 入 行 / 
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第 四 节 Fat Fax <> Bn BL aR Re sh sr FOA 
国际 金融 机 构 的 形成 和 发 展 /国际 清算 级 行 
国际 货币 基金 组 织 /世界 银行 /国际 开发 协会 / 
| i MA WEAN RATA RM 
附录 一 EMG S MELA: Fa "e301 
| EE ABe ALR E RATER YEA 
体系 /台湾 金融 中 介 机 构 体 系 


列宁 关 寺 银行 国有 化 的 理论 /广度 集中 的 苏 


联 银 行 体 系 模式 
附录 下 ”中 国 社会 主义 金山 体系 的 建立 及 改革 开放 后 
第 一 阶段 的 金融 改革 a 306 


建国 前 少 浊 中 国 的 使 融 体系 /新 中 国人 金融 体 
系 的 建立 广 太 一统” 模式 的 金融 体系 /改革 开 
放 后 到 中 年 代 裙 期 的 金融 改革 


第 九 章 ”存款 此 和 市 锻 行 pp 313 
第 一 节 存款 货币 银行 的 产生 和 发 展 a 313 
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和 银 较 业 / 现 伐 银行 的 产生 / 旧 中 国 现代 商业 
银行 的 出 现 、 发 展 及 构成 /商业 银行 的 必用 

第 二 节 存款 货币 珍 行 的 类 型 与 绀 织 been re ren racauennasauaarane tas 317 
EA AiR ee R e ae a E E 
中 国 存 堵 货 币 银 行 的 类 型 和 组 织 

第 二 节 存款 货币 银行 的 负债 业务 dea wae ee baa nda ea dee eee san 319 
Th BE Me RR FE aE a Se E/E e 
weg 

第 四 节 AP BK be TH BR FT AY Pr we ewe ae ee ea ba eee aaa man 324 
资产 业务 /贴现 /贷款 及 其 种 类 /我 国 的 银行 贷 
诸 与 对 企业 的 资金 供给 /信贷 原则 /证 辩 投资 / 
租赁 业务 

第 五 节 FaR TÉ PRA SS AS PH oo eee eee ees 331 
中 间 业 务 和 表 外 业务 / 汇 Se AE GE he BY 
Fe a RR SE SE Ab BAR BL Nb BE HE BS 
RERA SAR TERR TRS RE 
的 广泛 内 容 与 发 展 前 晤 

BAD 分 业经 营 与 混 业 经 营 … 6 

20 世纪 30 年 代 开 始 的 分 业经 营 与 传统 的 混 
业经 营 并 存 / 美 日 每 国 从 给 调 分 业 到 转变 方 
| 向 /我 国 强调 分 业经 营 的 背景 与 问题 / 帘 破 分 

业经 营 界限 的 趋向 


2 A Bae oo eh eet eet H 
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| 金融 节 新 浪潮 /避免 风险 的 创新 /避免 风险 与 
| 资产 业务 的 证 券 化 /技术 和 进步 推动 的 创新 / 规 
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| 的 客观 要 求 
| 第 从 和 节 TET: ES Pa tek ee EE eR te eh RP Na RS 344 
fA oe 0 RIT e RTT PAR A 
AR TT RE EI 8 RT Oe Eo RR 
国 网 络 银行 的 发 展 
SILT An RAA erretora rrraanas ae 347 
| 不 良策 权 及 其 不 可 和 避免 性 /需要 科学 的 分 新 / 
我 国 银行 的 不 良 债 权 及 其 成 因 / 情 权 质 量 分 
类 法 /金融 资产 管理 公司 与 “ 俩 转 股 ” 
| +t oP 在 款 保 险 制 度 a 359 
| 存款 保险 制度 /在 吉 保险 制度 的 功能 与 辐 是/ 
| 这 一 PA SER R H MAE 
| 关于 “万 能 垄断 者 ”的 理论 人 产 柄 结 个” / 
| 对 我 国产 融 结 合 方 式 的 探索 
第 十 三 节 ”存款 货币 银行 的 经 莹 原则 与 管理 …………………………..,,.，359 
存款 货币 银行 是 企业 /商业 银行 的 经 营 原 
则 /资产 管理 与 负债 管理 /我 国 银行 的 经 营 
原则 /我 国 现行 的 资产 负债 管理 /深化 国有 
| 商业 银行 改革 
| 第 十 三 节 风险 管理 365 
| 管理 风险 而 不 是 消除 风险 /风险 管理 的 使 
| 意 /VaR RA: — HEEB OH 
_ Wa 法 /银行 的 内 部 控制 
| 第 一 节 二 a 370 
| PRAT BY 20 a] BP Re fe iO OR / 
对 中 决 银行 控制 的 加 强 /中 央 银 行 制度 的 类 型 / 
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中 央 银 行业 务 经 党 的 特点 及 其 职能 划分 /发 
行 的 银行 /人 民 币 的 发 行 基 金保 管 库 / 银 行 的 
银行 /国家 的 银行 /中 央 和 银行 的 作用 和 地 位 /中 
央 银 行 的 资产 负债 表 


中 央 根 行 的 独立 性 间 题 ee 


中 央 银 行 的 独立 性 问题 /中 天 镜 行 相对 独立 
的 不 同 模式 /中 国 的 中 风 银 行 独立 性 问题 /中 
类 银行 与 政府 部 门 之 间 的 关系 


中 内 银 行 体制 下 的 支付 清算 系统 pe 


支付 清算 系统 和 中 央 银 行 组 织 支 付 清 算 的 职 
贷 / 支 何 清算 系统 的 作用 普 结算 ”和 “清算 ”7 
常用 的 清 草 方式 /票据 交换 所 /票据 交换 所 的 
工作 程序 


第 十 一 章 SRERR EDR SRAREAR 


第 一 节 


第 二 节 


金融 体系 与 金融 功能 … 


金 贺 体系 再 释 / 金 融 功 能 / 现 有 的 金融 功能 抠 


Re HOR Dat HEE 
金融 体系 的 两 种 格局 … 


中 人 与 市 场 对 比 的 不 同 焰 局 /对 金融 体系 许 


在 不 同 格局 的 论证 /从 案 庭 部 门 金融 资产 结 
构 的 差异 着 金融 体系 格局 /两 神 金融 体系 格 
局 的 具体 比较 /不 同 金融 体系 格局 是 怎么 形 
成 的 /金融 体系 格局 的 演进 趋向 /信息 技术 与 
金融 体系 格局 的 变化 / 优 劣 比较 要 求 理论 论 
证 /不 同 角度 的 理论 分 析 / 理 论 分 析 应 持 的 出 
发 点 


HE PERK GE BAT A GCE eee ee ee cee eee eens eee 


FLSA PHP AER SRB RA EA TT 
NEE /RTRERHH HREM FA 
度 看 银行 的 存在 /TDiatmmond-Dybvig 模型 
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… 402 
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第 一 节 


第 四 节 


中 介 与 市 场 相互 渗透 发 展 的 趋势 pp 


银行 业务 的 证 券 化 发 展 /银行 在 资本 市 场 中 
扩充 经 营 范围 / 昭 务 于 资本 市 场 的 中 介 机 构 
向 传统 银行 业务 领域 的 扩张 / 青 释 直 接 融 资 
与 间接 融资 /MM 定理 


现代 货币 的 创造 机 制 


由 


一 二 章 现代 货币 的 创造 机 制 


现代 的 货币 者 是 信用 货币 … 

AREE E E TAE A E GIE 
Ch RAR RS AAR A HO Fe HE THY 
载体 /货币 的 金属 载体 之 最 后 否定 


存款 货币 的 创造 es 


现代 银行 创造 货币 的 功能 集中 体现 为 存款 货 
币 的 刨 塌 /原始 存款 与 派生 存款 /现代 金融 体 
钊 下 的 存款 货币 创 赣 / 存 款 货 币 的 创造 并 不 
神秘 /存款 货币 创造 的 两 个 站 要 的 前 提 条 人 特 / 
存款 货币 创造 的 乘 数 /存款 之 区 分 为 活期 、 
定期 与 存款 货币 的 蚀 造 乘 数 /现金 与 存款 货 
第 的 创 乾 乘 数 /超额 准备 金 与 存款 货币 的 创 
造 乘 数 /派生 存款 的 紧缩 过 程 


关于 “现金 ”的 再 说 明 / 现 金 是 上 怎样 进入 流 
通 的 /现金 的 增发 与 准备 存款 的 必须 不 断 得 
到 补充 /准备 存款 的 不 断 补 充 必 须 有 中 央 银 
行 的 支持 /中 央 银 行 是 否 可 以 无 限制 地 为 存 
ak GEG RAT th ORE a Ae A a OE te OR 
数 /基础 货币 与 存款 货币 银行 的 货币 创造 ; 
源 与 流 /发 行 收入 与 铸币 税 /美元 化 和 和 铸币 税 


对 现代 货币 供给 形成 机 制 的 总 体 评价 …………… 


现代 信用 货 入 制度 是 最 节约 的 货币 制度 / 双 
层次 的 货币 创造 结构 /联结 微观 金融 与 宏观 金 


444 
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ETZE 货币 需求 
PR Tt eS SR Meh BB cnc ne cee eee ee eee eee ene cree 


第 一 节 


第 四 节 


ARR Ab I5 


MAP RR ohh. AW MEET A 
货币 创造 机 制 


PHa kh tt PRE R/S RSS BY 
克 思 关于 流通 中 货币 量 的 理论 / 费 雪 方 程式 
与 剑 料 方 程式 /凯恩斯 的 货币 需求 分 析 / 后 帆 
ER FRATRER RAAR R 
RAR I E fe By EREET 
PRERHRRKBM AR ARS ERT 
需求 /信息 技术 的 发 展 与 货币 需求 


中 国 对 货币 需求 理论 的 研究 eee ee rere ee eee 


对 瑟 殉 思 货 币 必 要 量 公 式 的 理解 站] :8” 公 
式 的 产生 及 其 意义 /一 个 有 争议 但 却 广 为 流 
传 的 公式 /这 个 公式 的 发 展 
货币 需求 的 面面观 … 


WER EMM ERE LER ERE 


BAA BR SH RS RH ih 
和 需求 与 可 使 资源 结合 的 货币 需求 /金融 资产 
交易 的 需求 应 如 何 纳入 货币 需求 模型 * 货 抽 
PRETE TARE 


货币 需求 分 析 的 微观 角度 与 宏观 角度 …………… 


货币 幸 求 分 析 的 微观 角度 /经 济 体制 对 微观 
主体 货币 需求 行为 的 影响 /资产 选择 /中 国 城 
乡里 民 的 资产 选择 行为 /货币 需求 分 析 的 实 


BRIA ERA NAA 


第 十 四 章 ”货币 供给 … . sean 
第 一 节 wre Rin. teen ee ee eee ces men pee AFORE A cde ees apa nae ARG 


REESAAREMe RTSHA RAL 
部 分 代 整 体会 造成 错误 判断 /货币 供给 的 多 重 


和 由 


… 475 
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TERA e HEB RAW KERR A H 
和 IMF 的 M 系列 /中 国 的 M 系列 /调整 和 扩 
大口 径 的 意见 /M1 /M2—_& fi BO “SE 
动 性 ”/ 扣 头 货 币 供 给 与 实际 货币 供给 /国际 
赏 币 基 金 组 织 的 货币 模型 /区 分 货币 与 非 货 
币 的 困难 

第 二 市 ”货币 供给 的 控制 机 市 与 控制 工具 PP 496 

我 国 计 划 体制 下 对 货币 长 给 的 直接 兰 欣 /市 

场 经 济 条 件 下 对 货币 供给 的 间接 调 锭 /公开 

市 场 抬 作 / 点 现 政 策 /法 定 准备 率 / 居 民 持 币 行 

ee ARAN 

报 行 行为 与 货币 供 纵 /我 国 国有 商业 银行 

AAA ARIRAEEAKA ANR 

明 / se a AT RE TE y R at 4S e h 
第 三 节 外 生变 量 还 是 内 生变 量 … ee SOF 

外 生变 量 还 是 内 生变 晤 /上 货币 主义 的 外 生变 

量 论 及 相反 的 意见 /中 国货 币 供 给 的 内 生性 

与 外 生性 问题 /能 否 既 视 为 内 生变 量 又 视 为 

Sh i EE 

引起 关注 的 超额 货币 现象 /破解 货币 超额 的 

种 种 思路 /一 个 简单 模型 一 个 人 收入 与 货 

而 余额 /异型 的 根据 和 扩展 /我 国 爹 融 资产 积 


时 的 特点 与 超额 货币 
第 十 五 章 财政 收 支 、 OA 5 H Ha eee 516 
第 一 节 “与 金融 紧密 联系 的 一 些 财政 概念 和 pp 516 





中 通用 的 口径 /中 国 赤字 口径 的 演变 /账面 赤 
字 和 与 隐蔽 赤字 /中 央 册 政 与 地 方 财政 对 上 比 的 
一 般 规 律 和 中 国 的 特点 /预算 外 及 制度 外 / 预 
算 的 收 支 与 GDP 的 比 
第 二 节 ”财政 收 支 与 货币 供给 相互 联系 的 历史 演变 ………… 521 
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# 货币 与 货币 制度 


第 一 节 经济 生 活 中 处 处 有 货币 


经 济 生 活 中 处 处 有 货币 

在 生活 中 ， 大 们 几乎 处 处 、 天 天 接触 货币 (money, 
currency ) o 

家 性 与 个 人 ， 从 不 同 来 源 取得 货币 收 人 : LA. AF 
人员 ,文艺 卫生 体育 上 作者 有 货币 工资 收入 ， 有 奖金 . 酬 
金 、 津 由 收入 ， 有 各 种 创作 的 货币 收入 ; 农民 有 农产品 销 
上 售 、 乡 村 土 业 工资 和 外 出 打工 的 货币 收入 ; 个 体 经 营 者 有 
通过 推销 产品 和 提供 服务 所 取得 的 货币 收 人 ; 私人 资本 家 
有 利润 收入 ; 享受 社会 保障 者 、 保 险 投 保 者 和 社会 认为 应 
字 关 注 的 公众 有 离休 人 金 、 退 休 金 、 保 险 金 和 各 种 福利 金 、 
救济 金 的 货币 收入 ; 学 生 则 有 奖学金 .勤工俭学 和 助 学 贷 
款 的 货币 收入 ， 等 等 。 这 种 种 货币 收入 ， 保 证 每 个 家 庭 、 
每 个 公民 维持 和 改善 后 活 的 需要 。 他 们 的 衣 、 食 、 住 、 行 
所 需 ， 是 商品 ， 需 要 用 货币 去 购买 ; 需要 旁人 提供 服务 ， 


a a ees See cette eee 


WNBA Pon ht. BAM KR, AHA R ob AA I a RT A Be mi 
是 ， 不 需 时 用 货币 去 购 头 : A, AAA RBS De MPRA 
Pike, HMR GRAN RAP ERE, REAP EPR ARE. 农民 
其 香农 业 生 六 需要 种 子 、 化 了 肥 、 农 药 ， 需 要 用 水 、 用 电 和 各 种 生产 性 的 服务 ， 不 
是 需 用 货币 购 天 ,就 是 要 用 货币 付费 ; 个 体 经 营 者 ， 从 尝 生 产 的 要 购 入 原材料 ， 
具 事 骸 运 的 要 补 进 毛 经营 的 商品 ， 也 都 需要 把 货币 备 足 。 就 是 求学 的 学 生 ， 他 们 
要 交 和 学费、 水 费 ， 要 购买 书籍 、 本 上 肌 ， 要 开支 伙食 费 和 必要 的 文娱 等 费用 。 为 了 
这 些 货币 支付 ， 也 需 有 货币 收 信 来源。 资本 家 在 生活 方面 与 其 他 阶层 的 人 一 样 需 
要 用 货币 来 支付 ; 而 将 利润 再 投资 ， 则 是 他 们 支付 货币 的 特点 。 实 际 上 ， 在 当今 
的 市 场 经 济 中 ， 不 论 任何 阶 慎 ， 凡 有 货币 结余 即使 结余 数量 较 小 的 人 ， 都 有 可 能 
把 结余 的 货币 进行 各 式 各 样 的 金融 投资 ORT. NR. PARES 
等 ， 而 这 些 投资 也 构成 他 们 的 货币 收 人 来 源 。 

较 到 一 个 公司 、 企 业 来 看， 不 论 是 国 萌 的 、 秘 营 的 、 合 资 的 、 外 资 的， 它们 
全 部 生产 ,流通 的 运转 无 不 同时 伴随 着 货币 的 收 收 付 付 。 公 司 筹建 要 求 筹 集 必 要 
金额 的 货币 资本 爹 ， 没 有 必要 的 、 以 货币 形态 存在 的 资本 ， 就 油 有 获取 注册 或 核 
准 的 资 倍 。 建 虚 工 三 要 进行 基本 建设 投资 ， 即 勘探 、 设 计 要 支付 货币 ,厂房 施工 
要 支付 货币 ,设备 的 购置 和 安装 需要 货币 ; 工厂 投产 需要 原料 HE. RE E 
(i, ARREK. 电 ， 这 些 不 是 需 上 用 货币 去 购买 ， 就 是 需 用 货币 去 支付 ; 产品 销 
PRR RET SER. WR. C, Ris, SAT PBST, 
这 些 货 币 收 入 要 用 以 支付 工资 ， 要 用 以 继续 购 进 原材料 ， 要 用 以 提取 折旧 以 备用 
于 恢复 生产 能 力 ， 要 用 以 积累 利 湄 以 备 新 产 唱 开发 和 扩大 再 生产 ， 等 等 。 商 业 ， 
服务 业 、I 工 行业 等 等 ， 经 营运 作 各 异 ， 但 没有 一 个 行业 不 伴随 有 货币 的 收入 与 
货币 的 支出 。 

非 经 营 人性 的 机 关 、 团 体 ， 非 营利 性 的 公益 事业 ， 其 运转 、 其 职能 的 发 挥 也 离 
AA RH. AAW, RER., RAR, ， 办 公 的 用 品 需 购买 ， 发 挥 职能 的 设备 
要 购置 ， 人 员 的 工薪 要 开支 。 其 中 ，-- 些 公益 性 单位 ， 靠 捐赠 的 货币 收入 ， 靠 自 
CMP nA, EAER; 国家 机 关 和 靠 国家 补贴 的 单位 ， 其 日 常 的 货币 
所 需 ， 舍 的 则 是 经 费 一 一 由 国家 各 级 财政 以 货币 形式 拨付 的 经 常 费用 。 这 就 涉及 
以 国家 财政 为 中 心 的 货币 收 支 。 

财政 ， 包 括 中 央 财 政和 地 方 姥 政 ， 它 们 的 活动 保证 着 国家 职能 的 发 挥 和 村 会 
的 公共 需求 。 财 政 收 入 和 和 豆 出 ， 在 我 国 20 世纪 天 四 十 年 代 的 革命 战争 时 期 ， 曾 
有 柚 当 部 分 是 梳 食 收 支 ， 即 所 谓 的 “ 公 粮 "。 但 那 是 特殊 的 战争 环境 。 早 在 秦汉 
之 际 ， 货币 收 支 在 财政 中 已 占 重要 地 位 ， 以 后 不 断 有 所 反复 ,但 自明 代 则 基本 形 





S-E KESRERE db 5. 


成 货币 收 支 的 定 总。 现代 经 济 生活 中 的 财政 收 支 已 完全 采用 货币 。 就 财政 收入 来 
E, RWRRERATAA, 就 支出 来 看 . 各 种 投资 性 支出 ， 经 费 支 出 和 社会 保 
障 等 支出 ， 也 都 是 用 货币 进行 的 。 

家 庭 和 个 人 的 货币 妆 支 有 时 收 大 于 支 ， 有 多 余 的 货币 ; 有 时 支 大 于 收 ， 手 头 
BAMA LE. eR, AEM RA, Re A TAR 
RAMA HRS. SH. 企业 周转 中 需要 货币 ， 而 无 货币 ， 就 要 借款 ， 有 了 
Riis; SRM STA Bae se, WA, RAS. BK E 
RAMA AAA, Aa ARPA AY BS ee aR eR ADEE TR ANRA Bh ae 
E, PE TERES. WET, EMNMEMLSRORERMM R. fe, 
贷 ， 如 证 券 市 场 的 券商 ， 则 为 筹集 货币 资本 服务 ， 

PRARATAM ERA. RA CR” RPS. MMB THE R N 
转 ， 他 叫 和 人 “ 举 却 阿 墙 物 "， 还 是 不 说 钱 ， 然 而， 他 不 说 钱 不 等 于 不 用 钱 ， 具 不 
过 别人 蔡 他 用 。 如 果 说 在 那个 时 代 事 实 上 已 经 不 如 能 “不 言 钱 "， 那 么 在 商品 经 
许 高 度 发 展 的 今天 ， 不 能 正 祝 货币 舰 更 是 脱离 生活 了 。 


货币 在 对 外 交往 中 一 一 外 汇 

不 只 在 国内 记 处 发 生 货 币 的 收 收 支 支 ， 对 国外 ， 也 时 时 有 货币 的 收 收 支 支 发 
生 。 国 际 之 间 ， 在 经 济 、 政 治 、 文 化 、 体 育 、 卫 生 等 诸多 领域 ， 时 时 刻 肇 发 生 着 
人 个人、 公司， 国家 等 诸多 方面 的 交往 。 这 些 交 往 几 乎 处 处 需要 以 货币 的 收 支 相 伴 
随 。 伯 对 外 的 货币 收 支 与 国内 的 货币 收 支 有 很 大 区 别 。 

比如 ， 国 际 贸易 ， 这 是 国际 交往 中 最 基本 的 领域 。 各 国 通过 进出 口 贸 易 ， 发 
挥 末 国 优势 ， 出 11 有 利 的 商品 和 服务 ， 换 回 本 国 所 需要 的 商品 和 服务 ， 以 促进 本 
国 经 济 的 发 展 和 国民 收入 的 增加 。 出 口 商 品 和 服务 ， 要 收 款 ; 进口 商品 和 服务 ， 
要 付款 。 这 是 市 场 行为 的 普 岂 准则 ， 在 国内 ， 在 国际 之 间 ， 并 无 区 别 。 但 收 款 、 
付款 所 用 的 货币 却 有 不 同 。 在 国内 ， 我们 收 付款 项 一 律 是 用 人 民 币 。 可 是 对 进口 
商品 和 服务 的 付款 和 对 出 口 商品 和 服务 的 收 款 ， 在 大 多 数 情 况 下 却 不 用 人 民 币 ， 
而 是 用 外 国 的 货币 来 进行 。 

国际 间 科 教 文化 交流 、 政 治 交往 和 私人 来 往 ， 在 大 多 数 情况 下 也 都 是 这 样 。 
中 国 的 留学 生 在 外 国 要 用 外 国货 币 ; 外 国 留学 生 在 中 国 要 用 人 人民币。 中 国 到 外 国 
访问 的 政治 、 经 济 、 军 事 、 文 化 代表 团 ， 赴 外 演出 的 文艺 团队 和 赴 外 竞技 的 体育 
团队 ， 驻 外 的 外 交 使 节 和 各 领域 的 驻 外 常设 机 构 ， 在 国外 的 各 种 花费 要 用 外 国货 
币 ; 外 国 来 中 国 访问 的 政治 、 经 济 、 军 事 、 文 化 代表 团 ， 来 华 演出 的 文艺 团队 和 
来 华 竞 技 的 体育 国共 ， 驻 华 的 外 交 使 节 和 各 领域 的 驻 华 常设 机 构 ， 在 中 国 的 各 种 
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TE Wem EAA ARN, 

对 于 中 辐 庆 民 ， 相 对 于 大 民 币 ， 一 切 外 国 的 货币 统称 为 “外 汇 Cloreign ex- 
change. exchange)”: 对 丁 任 一 国家 的 居民 ， 相 对 于 其 本 国 的 货币 ， 也 把 一 切 寻 
SM fine eA. Fh Re Si. Ado “Sh” WS. 


货 市 流通 l 

以 个 人 为 中 心 的 货币 收 支 ， 以 公司 、 企 业 等 经 营 单 们 为 中 心 的 货币 收 支 ， 以 
财政 及 机 关 、 团体 为 中 心 的 货币 收 支 ， 以 银行 等 金融 机 构 为 中 心 的 货币 收 支 ， 以 
点 对 外 的 货币 收 支 这 五 个 方面 的 货币 收 支 包括 了 整个 国民 经 济 中 一 切 现实 的 货币 
收 交 。 这 些 收 普 是 紧密 连结 在 一 起 的 。 

EMRE, 个 人 购买 商品 和 支付 服务 的 货币 支出 是 经 营 单位 销售 货物 和 提供 
服务 的 货币 收入 ; 经 营 单 位 发 放 工 资 、 奖 金 的 货币 支出 则 是 个 人 和 家 庭 的 货币 站 
入 。 经 党 单位 缴纳 税 款 的 货币 支出 是 财政 的 收入 ; 财政 拨付 建设 资金 和 经 费 的 支 
出 则 是 国营 企业 和 和 机关 团 体 等 经 费 单位 的 货币 收入 。 公 司 ， 企 业 、 个 人 向 银行 贷 
少 ， 公 司 、 企 业 、 个 人 荐 货币 收入 方 ， 银行 是 货币 支出 方 ， 归 还 贷款 ， 则 公司 ， 
fol, PARR SHA. 银行 是 货币 收入 方 。 个 入 纳税 的 货币 支出 是 财政 的 货 
MIA; 财政 拨付 经 费 中 的 工薪 货币 支出 旭 是 个 人 的 货币 收入。 个人、 经 营 单 
位 、 经 费 单位 购买 外 汇 的 货币 支出 是 银行 出 卖 外 汇 的 货币 收入 ; 银行 购买 外 汇 的 
货币 支出 ， 则 又 是 个 人 、 经 营 单位 、 经 费 单位 的 货币 收入 。 如 此 等 等 ， 此 收 彼 
L, 此 义 彼 收 ， 由 此 及 彼 ， 连 编 不 断 。 这 个 连绵 不 断 、 制 裂 不 开 的 货币 收 支 系 
统 ， 遂 常 称 之 为 货币 流 道 ， 是 经 济 生 活 中 现实 运动 着 的 货币 的 集合 、 总 和 。 


货币 的 权势 与 无 货币 的 “理想 ”社会 

生活 中 无 处 不 在 的 货币 给 入 以 具备 能 量 序 边 和 主宰 命运 的 权势 。 中 国 吉 代 有 
一 篇 很 有 名 的 文章 ， 叫 《 钱 神 论 》， 是 东晋 鲁 认 写 的 。 其 中 精彩 的 片断 如 :“ 大 锋 
R. RZA, ARAH, AWA, MAR. Rh, AeA.” “RS 
ARTE. EIER, FO: RSA, HER, AHA, RR, 
非 钱 不 胜 ; DUS HAE, TREK; ATL, TEER, SHER, TRTE.” 
“了 于 夏 云 ;“ 死 牛 有 命 ， 富 贵 在 天 。” 吾 以 为 死生 无 命 ， BRER. 何以 明之 ? 钱 
Fm AM, AAR, CEBE, HAGE. ERKA, ARERR, SEF 
i, AMS!” PL RRA-RBRAI WHR: “金子 ! 黄 黄 的 ， 发 光 的 ， 
HRMS Ff! 只 这 一 点 点 儿 ， 就 可 使 黑 的 变 成 白 的 ， 丑 的 变 成 美的 ， 镜 的 变 成 对 
I, BARR St, BARRE, RAE RR” RRR. “有 钱 


使 得 鬼 推 麻 ",“ 钱 能 通 神 ”,“ 一 文 钱 难 倒 英雄 汉 ”， 等 等 。 

货币 的 作用 是 否 真 的 这 样 大 呢 9 在 收治 经 济 学 中 ， 这 是 "个 不 断 被 解答 但 又 
未 最 终 解答 得 明明 白白 的 问题 。 在 现实 生活 中 ,问题 则 是 反 反 复 复 地 令 提 出 、 补 
议论 , 而且 不 只 是 从 经 济 角 度 ， 更 多 的 是 从 道德 、 从 文明 、 从 政治 的 角度 被 提 
H, ERE. AMIR REA, POH, REBAR. IPE 
从 理论 上 深入 下 友 ， 也 往往 只 能 求 得 在 较 深 的 层次 上 有 所 领情 ， 却 很 难 达 到 大 稳 
太 情 的 境界 

于 是 大 们 希望 有 一 个 没有 货币 的 幸福 世界 。 中 国 古 代 有 一 种 “小 国 塞 民 ” 的 
性 会 理想 。 在 这 个 理想 社会 中 ,， 国 与 国之 间 可 以 望 得 见 ， 鸡 胸 狗 叫 可 以 听 得 见 ， 
可 是 “ 民 至 老死 不 相 往 来 "。 显 然 ， 货 币 人 在 这 种 情况 下 是 根本 没有 必要 存在 的 。 
AA MBRKS CHES, 设计 了 各 种 各 样 的 无 货币 的 理想 国 。 到 了 马克 思 那 
单 ， 把 空想 变 成 科学 ， 和 做 出 了 和 货币 必 将 消亡 的 论断 。 上 个 世纪 ， 在 共产 主义 运 副 
的 高 潮 中 ， 是 省 鼎 该 保存 贷 币 的 讨论 一 直 不 断 ， 但 最 终 没 有 能 懒 出 在 社会 主义 国 
家 可 以 很 快 取消 货币 的 结论 。 也 有 莽撞 地 硬 把 货币 到 消 了 的 ， 结 果 是 经 济 芒 至 政 
治 的 骨 湾 。 

现在 ， 这 个 问题 又 在 信息 网 络 突飞猛进 的 大 背景 下 提 了 出 来 : 随 着 信息 经 济 
的 发 展 ， 和 货币 是 否 将 会 退出 历史 舞台 ? 但 这 类 议论 的 论点 往往 蜀 滁 难 懂 ， 员 也 引 
起 关注 ,但 现实 的 影响 似乎 还 限于 较 罕 的 学 界 范 围 。 

(Hat As, AAA AE teh EA KR CTE I, RE 
生死 之 道 而 成 为 一 个 永恒 的 范畴 ? 这 或 许 还 不 是 今天 连 切 需 要 解决 的 课题 。 但 就 
其 产生 来 说 ， 在 经 济 学 中 应 该 说 是 早 就 反复 论证 了 的 。 


第 二 节 ”货币 的 起 源 


货币 是 几 千 年 前 才 出 现在 人 类 生活 中 的 

人 类 社会 在 地 球 上 已 有 百 万 余年 或 更 长 的 历史 ， 货 币 却 只 不 过 是 见于 年 以 前 
才 开 始 出 现在 人 类 社会 之 中 。 

货币 的 出 现 是 与 交换 联系 在 一 起 的 。 根 据 史 料 的 记载 和 考古 的 发 据 ， 在 世界 
各 地 ， 交 换 郁 经 过 两 个 发 展 阶 段 ， 先 是 物 物 直接 交换 ; 然后 是 通过 媒介 的 交换 。 
在 六 埃及 的 壁面 中 可 以 看 到 物 物 交 换 的 情景 : 有 用 瓦 拼 换 鱼 的 ， 有 用 一 所 忒 的 一 
RTH. PRS 节 中 有 这 样 的 记载 : HRA, “APA, RKP SR, 
睹 天 下 之 质 ， 交 易 而 退 ， 省 得 其 所 "。 这 也 是 指 牺 物 交换 。 在 交换 不 断 发 展 的 进 


程 中 ， 浑 渐 出 现 了 通过 媒介 的 交换 ， 即 先 把 自己 的 物 声 换 成 作为 媒介 的 物品 ， 然 
后 再 用 所 获得 的 媒介 物品 去 交换 自己 所 需要 的 物品 。 在 世界 上 ， 性 畜 曾 在 很 多 地 
区 成 为 这 种 媒介 ; 在 中 国 ， 最早 的 、 化 较 定 型 的 媒介 是 “ 贝 "。 这 种 出 现在 交换 
之 中 的 媒介 就 是 货币 。 司 切 迁 在 《史记 : 平 准 书 》 中 说 ;“ 农 工商 交易 之 踏 通 。 而 
印 贝 金钱 刀 布 之 币 兴 融 。 所 从 来 久远 ， 目 高 鞋 氏 之 前 尚 括 ， 莉 得 而 记 云 。 


古代 货币 起 源 说 

货币 是 怎么 产生 的 ? 亚 里 土 多 德 在 描述 了 物 物 交易 之 后 说 ;: “一 地 的 居民 有 
所 依 束 于 别处 居民 的 货物 ， 人 们 于 是 从 别处 输入 本 地 所 缺 的 货物， 而 抵偿 这 些 输 
人 人 ， 他 们 也 得 输出 自己 多 余 的 产品 ; 于 是 [作为 中 间 媒 介 的 ] “钱币 ”就 应 和 运 而 
ET” 这 种 钱币 是 “中 介 货 物 "， 是 “ 某 种 本 刁 既 属 有 用 而 又 便于 携带 的 货 
Ho, 

中 国 上 古代 具 有 代表 性 的 观点 大 体 有 两 种 。 一 种 见 《 管 子 - 国花》: EETA 
R, TETRI, 珠玉 起 于 杰 野 。 东 西南 北 距 周 七 千 八 百 里 ， 水 绝 壤 断 ， 舟 车 不 
能 通 。 先 王 为 其 途 之 远 ， 其 至 之 难 ， 故 托 用 于 其 重 ， 以 珠玉 为 上 币 ， 以 黄金 为 中 
P. WAAR. SRRS: AEUTOD, BARE, TERE” 概 
括 来 说 的 大 意 、 吏 是 先王 为 了 进行 统治 而 选 定 某 些 难 得 的 .贵重 的 物品 为 货币 。 
与 这 种 观点 相对 的 是 上 面 引述 的 司马 迁 的 论断 “农工 商 交 易 之 路 通 ， 而 龟 贝 使 
钱 刀 布 之 币 兴 三 ”， 妈 货币 产生 于 交换 的 发 展 之 中 。 

应 该 说 ,无论 是 用 人 们 的 共同 信用 ， 还 是 用 先王 的 意 划 和 容 智 ， 都 解释 不 了 
货币 为 什么 必然 进 人 人 类 生活 的 本 质 联系 。 强 调 窜 观 经 济 生活 发 展 的 必然 ， 则 是 
通 向 认识 本 质 的 正确 思路 。 

但 理论 上 系统 的 、 科 学 的 论证 ， 则 有 待 商 品 经 济 发 展 的 背景 充分 展开 之 后 才 
能 完成 。 


马 死 思 对 货币 起 源 的 论证 : 价值 及 其 形式 

马克 思 对 于 货币 理论 的 系统 研究 开始 于 19 世纪 40 年代。 这 时 ， 商 品 生 产 的 
最 高 形式 一 一 资本 主义 一 一 在 西方 一 些 主要 国家 中 已 有 了 充分 的 发 展 。 与 之 相伴 
蝴 ， 对 于 商品 货币 的 理论 探索 也 有 了 三 四 百年 的 历史 。 正 是 在 这 样 的 基础 上 ， 马 
死 思 全 面 地 对 货币 问题 作 了 系统 的 理论 阐明 ， 揭 开 了 “货币 之 谜 "。 


T RSH: CRIT). PRIM. 26, Eg., ASB. 1981. BH CPt eee 
(hod, PRU. 19, ER. PR AR AS HARE, 1994. ELEMRE, BR MEKHA, 


F- Ke GME 人 9- 


ti oy REL E A reap ib AL FG th EE EA SP TY 

大 类 总 是 组 成 社会 进行 活动 。 人 类 的 活动 首先 第 生产 劳动 ; 不 劳动 ， 不 论 什 
么 社会 ， 都 不 可 能 生存 。 在 远古 的 原始 共同 体 中 ， 人 们 的 劳动 是 下 接 根 据 整 个 共 
同体 的 需要 并 在 共同 体 的 统一 指挥 下 进行 的 ， 和 劳动 产品 则 好 整个 共同 体 所 有 ， 并 
由 共 同 体 统 一 分 配 。 这 时 ， 既 不 存 芷 商品 ， 也 不 们 在 货币 。 随 着 社会 分 工 各 私有 
制 的 出 现 ， 情 况 发 生 了 变化 。 在 社会 分 工 的 条 件 下 ， 每 个 生产 者 只 从 事 某 种 特定 
的 具体 劳动 ， 生产 一 种 或 有 限 儿 种 产品 ， 而 整个 社会 的 筑 求 则 是 靠 所 有 生产 者 用 
各 种 不 同 的 具体 劳动 所 生产 的 多 种 多 样 的 产品 来 满足 。 所 以 ， 生 产 出 社会 所 必需 
的 各 种 产品 的 各 种 不 则 具体 劳动 构成 了 幕 个 社会 分 的 体系 ， 而 每 个 生产 者 所 从 
事 的 特定 有 具体 劳动 则 应 是 整个 社会 分 工 体系 的 一 个 组 成 部 分 。 就 这 个 意义 来 说 ， 
社会 分 工 条 件 下 生产 者 的 劳动 是 具有 社会 意义 的 劳动 、 简 称 为 社会 劳动 。 但 是 ， 
HPA HH, SORT RTE RRS, EPA, EP SABER RH 
iB CRE. SPRY RRR AR A, RU, SHR ERE RAY 
WHAM, MEARRAAMWEC AMAA. AXPERREH, HSS 
工 条 忻 下 私人 生产 者 的 劳动 直接 是 对 私人 有 意义 的 劳动 ， 简 称 为 私人 劳动 。 这 
样 ， 就 产生 了 社会 劳动 同 私人 劳动 的 子 盾 。 

劳动 的 私人 性 质 决定 产品 归 秘 人 所 有 。 可 是 产品 又 不 完全 是 ， 其 至 主要 不 是 
供 生产 者 本 人 消费 ， 而 是 殿 其 他 社会 成 员 消 费 。 所 以 ， 私 人 的 产品 必须 纳 人 社会 
总 产品 中 进行 分 配 。 这 束 是 说 ,私人 劳动 要 求 社会 承认 它 上 内 有 社会 意义 并 进而 转 
化 为 社 公 劳 动 。 而 且 ， 由 于 等 个 专门 从 事 某 一 种 社会 分 工 劳动 的 生产 者 也 需要 别 
人 的 劳动 产品 ， 有 所以， 又 要 求 在 私人 劳动 转化 为 社会 劳动 的 寺 程 中 ， 必 须 则 时 了 到 
得 从 社会 总 产品 中 分 配 -- 定 份额 的 权利 。 否 则 ， 私 人 生产 者 就 无 法 生存 ; RA 
Z, 私人 劳动 器 社会 劳动 的 转化 也 就 没有 意义 了 。 要 解 央 这 样 的 矛盾 ,惟一 的 途 
径 就 是 交换 ， 那 就 是 用 自己 所 生产 的 产 师 来 交换 别人 所 生产 的 产品 。 产 品 交 换 出 
二 了 ， 说 明生 闫 产品 所 投下 的 劳动 为 社会 所 需要 ， 是 社会 分 工 体 系 的 必要 构成 部 
分 ， 从 而 私人 劳动 转化 为 社会 劳动 通过 交换 取得 了 别人 的 劳动 产品 ， 这 又 同时 
实现 了 从 社会 总 产品 中 分 得 一 定 份额 的 权利 。 

当 产 喝 的 交换 成 为 具有 普遍 意义 的 经 济 行为 时 ， 产 品 生产 的 性 质变 了 ; 与 原 
始 共 同体 的 共同 生产 、 共 同 消费 不 同 ， 这 时 的 产品 的 生产 是 为 了 交换 而 进行 的 。 
于 是 ， 这 种 为 交换 而 生产 的 劳动 产品 构成 了 一 个 新 的 经 济 范畴 ， 即 政治 经 济 学 中 
所 说 的 商品 。 

商品 生产 者， 彼此 都 承认 是 各 自 产 品 的 秘 有 者 ， 从 这 个 意义 上 说 ， 他 们 是 平 
等 的 。 因 此 ， 商 品 之 各 的 交换 比例 应 该 是 互 不 吃亏 。 但 是 ， 各 种 不 同 的 商品 是 由 
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穿 的 ， 等 和 党、 不 后 的 使 用 价值 千差万别 ， 无 法 比较 。 所 以 . 人情 用 价值 不 可 能 成 为 
比较 的 根据 。 比 较 的 根据 只 能 是 各 种 商品 全 痢 具 有 的 共同 性 的 东西 。 什 么 是 这 种 
其 亲 的 示 西 号? 由 于 克 论 是 生产 粮食 的 劳动 ， 诡 制 衣服 的 劳动 ,还 是 生产 其 他 商 
列 的 并 动 ， 尽 管 劳动 的 具体 形式 不 同 ， 但 它们 都 是 人 人类 体力 和 脑 轧 的 耗费 ， 所 
以 ， 一 切 商 曲 都 具有 一 个 共 癌 点 ， 即 都 是 耗 趴 了 一 般 人 类 劳动 或 叫做 抽象 劳动 的 
产物 。 这 种 凝结 在 商品 中 的 一 般 的 、 抽 象 的 劳动 ， 就 是 政治 经 济 学 中 所 说 的 价 
值 。 各 种 商品 的 价值 ， 在 质 上 是 同一 的 ， 因 此 量 上 可 以 比较 。 经 过 比较 ， 价 值 数 
量 相 等 的 商品 变换 ， 这 就 是 等 价 交 换 原 则 。 

但 是 ， 价 值 的 实际 ， 即 人 类 的 - 般 劳 动 耗费 ， 既 看 不 见 ， 也 摸 不 著 。 ETEL, 
单 就 一 个 商品 来 说 ， 无 法 看 出 它 的 价值 是 个 什么 样子 。 价 值 既 然 只 存 存 于 商品 交 
换 的 关系 之 中 ,那么 ， 也 只 有 在 交换 关系 之 中 才能 得 到 表现 。 比 如 ， 一 只 羊 与 两 
把 甜头 相交 换 ， 通 过 交换 ， 羊 的 价值 表现 出 来 :一 只 羊 的 价值 的 具体 形象 就 是 
RAL; 么 头 则 成 为 表现 羊 的 价值 的 材料 ， 成 为 羊 的 等 俐 物 。 羊 既然 由 和 佐 头 把 
Fl BY A ae BY FE He FE, RR EP EH A gee 
He BH HY RA. PL, RMR A ae Sasa 
转化 的 过 程 ME Oy EA a RLS A RBH. Hatem. 
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GRY RAR RE: 价值 形式 的 发 展 与 货币 的 产生 

在 汗 长 的 历史 进程 中 ， 交 换 在 不 断 发 展 ， 商 品 价值 表现 出 来 的 形式 ， 也 相应 
地 不 断 发 展 。 

在 原始 公社 阶段 ， 每 个 公社 的 共同 体内 部 虽然 不 存在 交换 关系 ， 但 一 个 公社 
对 其 他 公社 来 说 ， 则 是 可 以 证 中 物品 的 所 有 者 。 所 以 ， 共 同体 相互 之 间 的 交换 是 
可 能 的 。 由 于 那 时 生产 力 甚 为 低下 ， 不 会 经 常 有 剩余 的 东西 可 以 用 来 交换 ; 同时 
也 还 没有 出 现 社会 分 工 ， 所 以 ， 交 换 的 发 生 非 常 需 然 。 不 过 ， 只 要 发 生 交换 ， 就 
有 了 价值 表现 的 问题 。 用 前 面 的 例 于 ， 候 设 两 个 共同 体 之 间 偶然 地 发 生 了 一 只 半 
与 两 把 参 头 相交 换 的 事件 ， 从 用 羊 交换 逢 头 的 公社 来 说 ， 他 们 的 羊 的 价值 用 双关 
表现 出 来 了 : 一 只 羊 值 两 把 佐 头 ， 产 头 成 为 羊 的 等 价 物 ; MRI RE MAH 
来 说 ， 他 们 的 低头 的 价值 用 羊 表现 出 来 了 ; 一 把 侈 头 值 半 只 羊 ， 羊 成 为 特 头 的 等 
价 物 。 由 于 在 这 种 情况 下 价值 的 表现 纯 属 偶然 ， 所 以 马克 思 把 这 个 阶段 的 价值 形 
式 称 之 为 简单 的 、 偶 然 的 价值 形式 。 

随 着 社会 分 工 的 出 现 ， 共 同 生产 逐渐 被 个 人 生产 所 代 将; 随 着 私有 制 的 出 


ML, ABRAM AINE, : 步 … 步 地 为 个 人 与 个 人 之 闻 购 交换 所 蔡 代 。 交 换 
日 其 发 展 成 为 经 党 的 现象 。 这 时 ， -种 物品 不 再 是 非常 偶然 地 才 和 为 外 一 种 物品 
RASA RK, Mae RS ASH ACR, TE, HPO ARS 
ie Sep A a ROE. HEN REA RES A em, thoy PES — 
PRR. WIL ih, SS. FRAPS, 不 仅 由 两 把 低头 表 
H, Aleh Se A 、 几 所 烟叶 等 等 表明 。 对 于 一 种 物品 的 价值 可 由 许多 种 商 
品 表现 出 来 ， 而 所 有 物品 都 可 成 为 表现 其 他 物品 的 等 价 物 的 这 种 情况， 马克 思 称 
之 为 扩大 的 价值 形式 。 

佳 简单 价值 形式 阶段 ， 是 两 种 物品 偶然 发 后 交换 关系 ; 在 扩大 价值 形式 阶 
段 ， 是 多 和 神 物 唔 经常 地 发 生 交 挽 关系。 变化 虽然 巨大 ， 但 都 有 是 物 物 的 直接 交 挤 。 
在 前 一 阶段 ， 物 物 能 否 交 换 ， 物 品 中 的 价值 能 否 表 现 出 来 ， 对 物品 的 所 有 者 来 
人 说， 并 非 是 至 关 紧要 的 : 无论 交换 是 否 成 立 ， 他 们 会 照样 生活 下 去 。 在 后 一 和 阶 
段 ， 物 物 能 否 交 换 ， 物 品 中 的 价值 能 否 表现 出 来 ， 对 物品 的 所 有 者 则 日 益 成 为 生 
命 收 美的 问题 。 因 为 交换 已 成 为 他 们 生活 的 必 灾 坏 告 ， 物品 交换 不 出 去 ,其 所 有 
音 的 生产 各 生活 就 会 遇 到 困难 。 

对 于 不 断 发 展 的 交换 来 党， 物 物 的 直接 交换 日 益 肾 露出 它 的 局 限 性 、 比 如 ， 
羊 的 所 有 者 要 用 羊 交 换 粮食 ， 也 就 是 说 ， 羊 的 价值 要 求 用 粮食 表现 出 来 。 假 如 ， 
粮食 的 所 有 者 正 需要 羊 ， 也 即 正 村 用 羊 来 表现 自己 粮食 的 价值 ， 交 易 可 以 成 立 ， 
羊 的 价值 得 到 了 社会 的 承认 ， 粮 食 的 价值 也 得 到 社会 的 承认 。 但 更 经 常 的 情况 
是 ， 当 闻 的 所 有 者 希望 用 半 来 交换 粮食 时 ， 粮 食 的 所 有 者 在 此 时 此 地 并 不 需要 
平 ， 而 是 需要 男 外 的 什么 东西 ， 和 如 烟草 ; 如 果 烟 草 所 有 者 也 不 需要 羊 ， 而 是 需要 
甜头 ， 那 就 要 了 解 逢 头 的 所 有 者 需要 什么 ; 假如 幸好 叙 头 的 所 有 者 需要 羊 ， 那 么 
羊 先 与 浓 涉 交换 ， 即 把 自己 的 价值 先 用 什 涉 表现 出 来 ， 然 后 再 用 仁 头 槛 烟草 ， 即 
把 稳 头 的 价值 用 烟草 表 击 出 来 ， 最 后 再 用 烟草 换 粮 食 ， 即 把 烟草 的 价值 用 粮食 表 
现 出 来 ; 至 此 ， 羊 的 所 有 者 才 实 现 了 自己 换取 粮食 的 目标 。 但 是 ， 纵 然 客观 存在 
最 终 解 开 需 求 的 链 锁 的 可 能 ， 而 要 现实 地 把 它 一 步 一 步 地 解 开 则 是 要 花 惧 极 大 精 
力 的 ， 更 何况 在 一 个 限定 的 时 间 和 空间 范围 内 ， 这 样 的 链 锁 并 非 必 然 存在 。 这 
祥 ， 价 值 难 于 实现 ， 劳 动 难于 得 到 社会 承认 的 矛盾 就 日 益 成 为 交换 发 展 的 极 惜 。 

-问题 和 解决 问题 的 手段 同时 产后 。"” 物 物 交换 的 矛盾 之 所 以 突出 起 来 ， 是 
由 于 进入 交换 领域 的 物品 越 来 越 多 ， 交 换行 为 越 来 越 频繁 。 当 日 益 增 多 的 物品 进 
人 频 得 交 易 的 过 程 中 ， 必 然 会 有 某 称 物 品 进 人 交换 的 次 数 较 多 ， 其 使 用 价值 较 多 
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时 ， 这 种 物品 就 战 为 所 有 其 他 物品 价值 的 表现 材料 ， 成 为 所 有 物 避 的 等 价 物 ; 而 
这 种 物 曲 一 电 成 为 所 有 其 他 物品 用 来 表现 价值 的 等 价 牧 ， 那 么 它 就 具有 了 可 以 与 
所 有 物 癌 直接 交换 的 能 力 。 这 样 ， 直 接 的 物 物 冯 换 就 让 位 于 通过 媒介 的 间接 交 
换 : 物品 过 交换 时 先 变换 成 媒介 品 ， 即 和 驳 要 求 媒介 表现 自己 的 价值 ;而 一 旦 这 个 
过 程 实现 . 耗 可 方便 地 用 媒介 换取 自己 所 需要 的 其 他 产品 。 所 以 ， 只 要 交 挽 成 商 
mis Tee ARP PEAT RE By, 那么 这 种 物品 生产 劳动 的 社会 性 就 已 得 到 了 证 
明 。 这 个 用 来 表现 上 折 有 物品 价值 的 媒介 ， 马 交 思 称 之 为 一 般 等 价 物 ; 用 一 般 等 价 
物 表现 所 有 物品 价值 ， 马 克 思 称 之 为 一 般 价值 形式 。 

从 扩大 价值 形式 阶段 过 渡 到 一 般 价值 形式 阶段 ， 说 明 为 交换 而 生产 的 关系 ， 
出 即 商品 生产 关系 ， 在 经 济 生活 中 日 益 确 立 。 而 随 着 商品 生产 的 继续 发 展 ， 从 交 
蔡 地 充当 一 般 等 价 物 的 几 种 商品 中 必然 会 分 离 出 一 种 商品 经 常 起 着 一 般 等 价 物 的 
作用 。 ”等 价 彤 式 同 这 种 特殊 商品 的 自然 形式 社会 地 结合 在 一 起 ， 这 种 特 多 商品 
MRM an, MART TAR. 当 价值 都 用 货币 来 表现 时 ， 马 克 思 称 
ZAMAN TBA. 

wi AR. 古今 中 外 很 多 思想 家 、 经 济 学 家 ， 都 看 到 了 与 交换 发 展 的 
联系 。 他 们 对 于 物 物 交换 的 困难 及 向 媒介 交换 的 转化 ,引述 过 很 多 生动 的 事例 并 
作 了 多 方面 的 剖析 ， 并 强调 ， 货 币 只 能 是 进入 交换 的 多 种 商品 中 的 一 种 。 马 克 思 
的 剖析 基本 土 也 是 沿 着 这 条 思路 进行 的 ， 但 却 推进 到 一 个 新 的 高 度 。 这 个 新 高 度 
的 特点 在 于 ， 用 最 完整 的 劳动 价值 论 揭 示 出 推动 这 一 进程 的 本 质 矛 盾 ， 那 就 是 从 
社会 分 工 和 私有 制 揭示 劳动 作为 社会 劳动 和 秘 人 劳动 的 矛盾 统一 体 ， 进 而 揭示 价 
值 的 实质 及 其 表现 的 必然 途径 。 然 后 通过 价值 形式 的 发 展 导出 货币 这 一 范畴 出 现 
在 经 济 生活 中 的 客观 必然 性 ，。 


从 交易 的 社会 成 本 角度 比较 物 物 交 易 与 通过 货币 的 交易 

经 济 行为 的 演化 与 交易 成 本 有 紧密 的 联系 : 演化 的 方向 总 是 从 交易 成 本 较 高 
的 趋 阿 交易 成 本 较 低 的 。 换 一 种 表述 方法 ， 节 约 是 经 济 生 活 中 最 基本 的 规律 ， 经 
济 制 度 、 经 济 结构 、 经 济 活动 方式 ， 之 所 以 这 样 演化 而 不 是 那样 演化 ， 最 终 都 可 
以 从 社会 费用 、 社 会 成 本 的 节约 找到 解答 。 就 像 水 总 是 从 高 往 下 流 那 样 。 人 们 不 
论坛 样 按 照 自 己 的 思路 去 草 造 一 个 经 济 理想 国 ， 其 成 败 利 钝 最 余 取 决 于 是 否 合乎 
这 样 的 规律 而 不 取决 于 主观 愿望 。 通 过 货币 的 交易 取代 物 物 交易 也 同样 是 如 此 。 
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论证 这 -观点 ， 有 个 纯 抽象 的 理论 模型 。 这 个 模型 的 出 发 点 小 是 物 物 交易 的 
ASE. RUA Ae. A HE, RARER. MAIR 
易 的 具体 困难 ， 也 可 从 交易 的 社会 成 本 论证 通过 货币 的 交易 优 于 物 物 交易 。 

首先 定义 : 先 物 交易 的 经 济 是 任何 一 种 商品 都 可 以 与 另外 任何 一 种 商品 相交 
换 的 经 痢 ; 货币 经 济 蚌 只 有 一 种 特定 的 商品 一 一 货币 一 一 可 以 与 另外 任何 一 种 商 
品 相 人 交换， 货币 之 外 的 任何 一 种 商品 也 均 可 以 与 货币 相交 换 但 第 此 之 间 却 不 能 交 
换 的 经 济 。 从 “交换 ”的 概念 自然 引申 : 同一 种 商品 之 间 ， 包 括 货币 与 货币 之 
间 ， 不 存在 交换 的 必要 。 同 时 设 定 ; 任何 两 种 商品 ， 在 货币 经 济 下 则 是 货币 与 什 
一 种 非 货 币 商 品 ， 均 有 一 个 交易 网 点 ， 这 些 交 易 网 点 要 付出 一 定 的 交易 成 本 来 实 
现 交 换 。 在 这 样 的 定义 和 设 定之 下 ， 很 容易 算出 不 同 经 济 所 需要 的 交易 网 点 数 
量 : 

如 以 Cis Co, Cy, +, C, RRAN PEER n 种 商品 ， 在 物 物 交 易 的 经 
济 中 所 需要 的 交易 网 点 相当 于 任 两 种 商品 组 合 的 数量 ， 即 








1 
+n {a-l} 
2 
在 货币 经 将 中 ， 由 于 定义 只 有 货币 与 非 货 币 商 品 的 交换 而 无 非 货币 商品 之 间 的 交 


换 ， 所 以 所 舌 要 的 交易 网 点 数量 是 . 
Cn - 1} 


Hen (n-1) 5 (2-1), 上 内 有 为 2 时 ， 即 经 济 中 只 有 两 种 商品 时 ， 两 者 


的 值 相等 。 但 只 有 两 种 商品 ， 就 不 可 能 存在 物 物 交易 与 通过 货币 交易 的 区 分 。 如 
An 为 3， 物 物 交 易 所 需 的 交易 网 点 是 3， 通 过 货币 交易 所 衡 的 交易 网 点 是 2， 
即 前 者 为 后 者 的 1.5 f: 如 果 n 为 10000， 物 物 交易 所 需 的 交易 网 点 是 
49 995 000， 通 过 货币 交易 所 需 的 交易 网 点 是 9999， 即 前 者 为 后 者 的 5 000 倍 。 
n 越 大 ， 信 和 数 融 大 ， 两 者 之 间 的 交易 社会 成 本 有 极 大 差距 显然 可 见 。 

如 几 和 矩阵 来 表示 ,可 以 看 得 更 形象 一 些 。 下 面 的 表 1 一 1 (2) 是 表示 在 物 物 
REMAP RRM RE OBOE SR, BC, C 表示 种 
Rim; #1—1 (b) 是 表示 在 货币 经 济 中 按 模 型 的 设 定 所 必需 的 交易 网 点 设置 ， 
其 中 Ci 表示 成 为 货币 的 商品 ，C;，…，C, 表示 一 般 商 品 。 符 号 “全 ”表示 需 
HERS; 符号 “ x” 表示 无 须 设置 的 点 。 按 设 定 ， 同 一 种 南 品 间 无 交易 ， 寿 表 
上 处 于 对 角 线 位 置 上 的 格子 ， 涂 以 深 忒 色 。 对 角 线 一 方 的 格子 室 白 ， 另 一 方 的 格 
TRARRE, ESTEE: 由 于 对 角 线 双方 一 一 对 应 的 点 是 重复 的 ， 所 以 点 的 
数量 只 应 以 一 方 计 算 。 
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表 1 一 1 (b) 货币 经 济 中 交易 网 点 的 设置 








进步 的 探索 超出 金融 学 科 的 任务 

从 介绍 马 死 思 关 于 货币 起 源 理 论 中 可 以 看 到 ， 关 于 货币 起 源 的 理论 推导 中 包 
括 两 个 方面 : 一 是 由 物 物 交易 向 媒介 交易 的 转化 ; 一 是 关于 价值 的 理论 。 关 于 前 
少 ， 在 号 网 思 之 前 、 之 后 ， 凡 论 及 货币 起 源 的 ， 都 不 能 不 解释 这 个 过 程 。 原 因 很 
简单 ， 这 是 不 能 更 改 的 历史 。 但 如 何 解 释 这 个 过 程 ， 则 并 非 都 采用 马克 思 的 思 
有 路。 大 体 涪 来 ， 论 证 通常 简单 得 多 。 关 于 价值 论 ， 这 涉及 经 济 学 的 基本 理论 问 
题 ， 不 同 的 观点 其 多 ， 如 马克 思 之 后 有 各 的 边际 效用 说 ， 等 等 。 这 方面 的 深信 讨 
论 属 于 经 济 学 基础 理论 的 研究 范围 

此 外 ,还 有 一 个 有 关 货 币 消亡 的 理论 ， 列 为 本 章 的 附录 ， 可 参看 。 


第 三 节 ”形形色色 的 货币 


企 几 千年 的 岁月 中 ， 货 币 的 形态 经 历 着 由 低级 向 高 级 不 断 演进 的 过 程 。 


占 代 的 货 市 

PHBH. TARRAA HH, FRR WRN. RER 
大 约 在 公元 前 2000, ABA “HSU AN” HE, SHRP. 
a Ee) a A A RA ATE AC: RA A Pe Em A 
太 量 可 推断 是 用 作 货 币 的 贝 。 和 作为 货币 的 贝 ， 单位 是 “ 朋 ”"，10 个 见 申 起 来 为 i 
骨 。 贝 流通 的 下 限 大 约 是 在 金属 铸币 上 泛 流 通 的 春秋 之 后 。 在 我 国 的 文字 中 也 可 
看 出 贝 作为 货币 长 期 存在 的 事实 ; 很 多 与 财 定 有 联系 的 字 ， 其 偏旁 都 为 “ 见 ”， 
如 货 . Ua, EL RS, 

产 于 南方 海里 的 贝 ， MACH. A. ADA, REEMA EAT 
典型 例子 。 此外. 日本、 东 印 度 群 岛 以 及 美洲 、 非 洲 的 一 些 地 方 也 有 用 贝 作 货 币 
的 历史 。 

用 在 交换 中 大 量 出 现 的 商品 作为 货币 的 例子 是 很 多 的 。 在 古代 欧洲 的 雅 利安 
民族 ， 在 十 波斯 、 印 度 、 意 太 利 等 地 ， 都 有 用 牛 、 羊 作 货 币 的 记载 。 荷 马 史诗 
中 ， 经 营 用 牛 标 示 物 品 的 价值 ， 如 犹 俄 黑 得 斯 的 铠甲 值 9 汰 牛 ， 而 格 劳 科斯 的 学 
Ai 100 关 牛 ， 一 个 工艺 旷 熟 的 女奴 值 4 头 牛 ， 给 第 一 名 决斗 士 的 奖品 值 12 k 
牛 ， 等 等 。 这样 的 历史 在 文字 中 也 有 反映 。 如 拉丁 文 的 金钱 Pecunia X TH A 
Pecus; 印度 现代 货币 的 名 称 Rupee {卢比 ) 来 源 于 牲畜 的 古文 Rupye, REF 
畜 ， 埃 塞 俄 比 亚 曾 用 盐 作 货币 ; 在 美洲 ， 曾 经 充当 古老 货币 的 有 烟草 、 可 可 豆 
= 


m 材 

当 货 币 在 牛 活 中 的 重要 性 日 益 加 强 时 ， 一 般 说 来 ， 作 为 货币 的 商品 要 求 具有 
如 下 由 个 特定， 一 是 价值 比较 高 ， 这 样 可 用 较 少 的 媒介 完成 较 大 量 的 交易 ; 二 是 
易于 分 割 ， 革 分割 之 后 不 会 减少 它 的 价值 ， 以 便于 同 价值 高 低 不 等 的 商品 交换 ， 
三 是 易于 保存 ， 即 在 保存 过 程 中 不 会 损失 价值 ， 无 须 支付 费用 等 ; OATH 
带 ， 以 利于 在 广大 地 区 之 间 进 行 交易 。 事 实 上 ， 最 早出 现 的 货币 就 在 不 同 程度 上 
具备 这 样 的 特征 。 如 贝 、 作 为 计量 单位 不 需 分 市 ， 也 使 于 携带 ， 作 为 外 来 商品 ， 
REER. FEU ARAB, HELE ROMS, ， 部 分 价值 的 总 和 就 会 
大 大 低 于 整体 ; 但 价值 高 ， 又 便于 转移 ， 则 是 其 优点 。 员 要 商品 交换 没有 发 展 到 
一 定 阶 段 ， 某 些 方面 的 缺 欠 并 非 是 不 能 容忍 的 。 探 险 家 在 太平 洋 的 雅 普 岛 上 发 现 
当地 人 用 所 大 的 准 以 搬 动 的 轮 炬 五 盘 作 货币 。 在 那个 岛 的 范围 内 ， 获 得 货币 的 所 
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BAA CRN RE. NALS ARES RRR, SR SA A 
货 所 商品。 金属 充当 货币 的 优 总 是 非常 帘 出 的 。 尤 其 是 金属 可 密 次 分 制 ， 可 按 术 
AVE ROE, PERERA, 金属 易 于 保存 ,特别 是 钢 、 金 BRAS 
RTH. AAA HY FRR ADRK Ame LAS RASS. 

充当 货币 的 金属 主要 是 金 、 银 . 铜 ; 铁 作 为 货币 的 情况 较 少 。 这 是 因为 当 治 
炼 技术 发 展 后 ， 铁 的 价值 较 低 ， 用 于 交易 过 于 繁重， 而 且 易 锈蚀 ， 不 便 保存 。 古 
希腊 斯 巴 达 ， 公 元 前 6 世纪 有 使 用 铁 钱 的 记载 。 中 国 五 代 十 国之 际 出 现 铁 钱 ; 宋 
代 四 川 总 用 铁 钱 ， 有 些 地 方 铁 钱 、 铜 钱 并 用 ; 后 来 也 间断 有 用 铁 钱 的 ， 但 流通 范 
EA. 

ETE. W., AATDAN Me SESE PRS BRS 
te. PHRENRAS REARS we, RAP Bt ARM. HE 
ARRAS., FPA- ARAWE, HE | Sites 30 年 代 还 有 铀 元 的 流通 。 
黄金 ， 在 商 代 的 遗址 中 即 有 所 发 现 ， 但 主要 是 作为 饰物 。 到 战国 时 期 ， 在 古籍 中 
己 有 很 多 用 黄金 论 价 、 估 价 财富 、 馈 赚 、 赏 赐 之 类 的 记载 。 其 计量 单位 或 “ 厅 "、 
mS”, 已 很 确定 。《 汉 书 ' 食 货 志 下 》 有 “黄金 方寸 ， 而 重 一 斤 ” 的 说 法 。 那 
时 的 厂 约 250 m., ARAN THA 2.35 厘米 。 “ 金 ” 本 身 也 是 单位 名称，“ 一 金 " 
于 “一 太 ” 等 义 。 有 一 种 有 化 文 的 小 金 版 ， 其 中 见得 最 多 的 铬 文人 们 读 为 “ 鄂 
x”. SRR ERP MRA. RRO RHR, CRAs 
多 。 到 了 西汉 ， LEAHY RS AO, KURA. RSA, 
太 客 的 甚至 以 万 厅 、 十 万 厅 计 。 但 东汉 以 后 ， 黄 金 数 量 急 剧 减 少 ， 并 很 快 失去 了 
其 作为 贰 币 的 地 位 。 这 个 突然 变化 是 中 国货 币 史 上 一 个 还 没有 解释 得 很 清楚 的 问 
MOR, 在 西汉 的 着 述 中 已经 出 现 ， 但 直到 朱 代 才 逐 渐 成 为 货币 材料 。 此 后 ， 
在 与 铀 并行 流 通 中 ， 银 一 直 是 作为 主 币 的 币 材 。 和 白银 的 流通 ， 在 中 国 ， 到 上 个 世 
纪 30 年 代 才 终止 。 西 亚 、 中 东 、 地 中 海 沿岸 ， 钢 作为 币 材 的 时 间 大 约 在 公元 前 
1 000 年 至 公元 800 年 左右 。 但 在 一 些 古 文明 较 发 达 的 国家 ， 主 要 币 材 是 银 ， 其 
出 志 也 在 公元 前 干 年 前 后 ; 金 的 出 现 或 许 更 早 ， 但 与 白银 比 ， 未 占 主要 地 位 。 中 
BARS Ak. RESON SH. Rh, MAA RRKKSE TSH, 2H 
金 银 币 的 铸造 时 间 约 在 公元 4 一 7 世纪 。 公 元 13 世纪 以 来 ,在 西欧 ， 金 币 逐 斯 增 
多 ,到 18、19 世纪 日 益 占 主要 地 位 。 到 上 个 世纪 韧 ， 在 世界 主要 的 工业 化 国家 
中 ， MMB ee ee 

货币 这 个 经 济 范畴 并 不 是 自然 界 产 生 的 ， 而 是 一 定 的 社会 生活 条 件 的 必然 产 
物 。 伍 货币 在 经 济 生活 中 出 现 之 后 ， 就 逐渐 找到 金 银 这 类 最 适宜 于 担当 自己 作用 
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HRERHPENHAK-—&. WKN SRB Za: “人 金 银 天 然 不 是 
货币 ， 但 货币 天 然 是 金 银 。 中 


铸币 

金属 货币 最 初 是 以 块 状 流通 的 。 这 很 不 方便 。 因 为 每 笔 交 易 痢 需要 称 量 重 
E, SERE, ACR MY ADEE RPT SE) Be a E ME 
换 的 发 展 ， 有 些 富 裕 的 、 有 名 望 的 商人 在 货币 金 祝 所 上 打 .【. 印 记 ， 标 明 重 基 和 成 
色 ， 以 便于 流通 。 当 商品 父 搞 进一步 发 展 并 突破 地 方 市 场 的 范围 后 ， 对 于 金属 纪 
HAE. 成色 要 求 更 具有 权威 的 证 明 。 最 其 有 权威 的 ， 自 然 就 是 国家 。 

铸币 (coin) 是 由 国家 的 印记 证 明 其 重量 和 成 色 的 金属 块 。 所 谓 国 家 的 印 
沁 ， 包 括 形状 ，、 花 纹 、 文 字 和 等。 最初 各 国 的 铸币 有 各 种 各 样 的 形式 ,但 后 来 都 逐 
步 过 渡 到 阅 形 。 圆 形 最 便于 携带 并 不 易 磨 损 。 

中 国 最 古老 的 金属 铸币 是 铜 铸币 。 有 三 种 形制 。 一 是 “ 布 "， 是 铲 形 农具 的 
Ae. RPA PHB, BK. WE SAW", Ie OF a", BAL = 
羊 、 郑 、 工 等 地 广泛 流通 。 二 是 “ 刀 ”， 是 刀 的 缩影 。 它 主要 流通 在 齐 国 及 其 势 
FARRAH. KARO, BRM TERT, ERAS A MMR. FM 
HPR, CAAT TNR, ERA, ARH. BREW A 
M, ARK: -EHS AFL, PAHI. AILEATUOUNARE RU 
于 携带 。 图 形 方 孔 的 素 “ 半 两 ” 钱 ， 在 中 国 鱼 币 史上 占有 重要 她 位。 在 秦 统 一 中 
国 的 前 后 ， 正 是 这 种 形态 的 铜钱 币 统一 了 中 国 的 铸币 流通 。 到 秦汉 之 际 ， 出 现 一 
次 全 国 性 的 货币 流通 大 泰 乱 。 经 过 汉 初 百年 的 摸索 ， 于 汉 武 帝 时 建立 了 “ 瑾 铁 ” 
钱 制 度 : 钱 面 上 铸 有 五 狂 〈 一 铂 等 于 1724 两 ) FR, RR. RARER, A 
汉 至 隋 流 通 了 七 百 余 年 。 唐 朝 建 国 后 ， 在 整 核 币制 的 过 程 中 ， 钱 面 上 铸 有 “开元 
HE TPR, LET RRR. UREN REAR “TE” W, KE 
称 “ 通 宝 "， 只 是 “开元 ”二 字 换 成 各 代 当 时 的 年 号 。 这 种 形 制 一 直 延 续 到 清 代 。 

由 于 铜币 流通 两 千 多 年 ， 所 以 在 中 国 ， 长 期 是 把 铜 与 货币 等 则 起 来 。 如 一 个 
人 厅 开 计较 钱财 ， 往 往 被 计 讽 为 有 “和 铜 奥 气 ”。 

金 银 在 出 于 文物 中 有 铸 成 钱 的 。 但 在 中 国 流 通 银 元 之 前 ， 从 来 没有 金 银 铸币 
在 流通 中 广 证 存在 的 记载 。 自 宋代 开始 大 量 流 通 的 白银 .一直 是 以 称 量 货币 流通 
MM, Hite “A, ORS A”, ARERR 
可 能 已 经 很 多 ,但 当时 是 按 银两 看 待 的 。) 泛 流 通 银 元 是 从 芍 片 战争 之 际 开始 ， 
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其 中 流 遂 威名 的 是 墨 丙 哥 的 庆 洋 。 由 十 流 遂 方便 ， 晚 清 之 际 ， 政 府 也 开始 适 造 自 
CLER: RPE ARAB RH CSTE”. 1910 FRM EU RIA RM. Bitsy 
Jee) $e SL Rc; 1927 年 同 民 党 政府 铸 孙 中 山头 像 银元 。 
PLEA SARE a. Pre Rei Re, AB. ZIL: 
HIREL EHA. 
A EMAR - ERG: 在 金属 货币 已 经 广泛 流通 的 条 件 下 ， 中 同 从 
垩 到 唐 代 有 也 白 第 述 曾 以 布 昌 作为 币 材 ， 与 乌 铸 币 并 行 流 通 ， 布 龟 很 帅 就 与 其 
他 重要 实物 ,如 谷物 等 ， 共 同 在 一 些 地 区 起 等 价 物 作用 。 东 汉 末 ， 贺 币 流 通 遭 到 
PRU a, EWG PRA RA ARBOR. ETA “pe”, 
幅 宽 种 每 匹 的 长 度 统 一 ， 并 几 多 年 不 变 。《 汉 书 ' 食 货 志 下 》 有 “ 布 护 广 二 上 尺 二 寸 
AM, KAELAL HCR: 并 且 与 金 、 钱 等 并 麟 在 一 起 说 明 它们 作用 :“ 套 货 
SP, AP, HR, HA, REA. RRR OR RR, fa 
MHRA. WA Re. WR, SRAM, KERB, WERA, 
MERRER: BRM, DETRE, SS. HONE BREOWR, HE 
可 用 于 行销 域外 。 所 以 在 商品 货币 经 济 发 展 的 一 定 阶段 成 为 币 奢 也 是 有 绿 由 的 ， 


劣质 铸币 

狼 造 重量 轻 、 成 色 低 的 铸币 是 古代 货币 流通 中 反复 发 和 后 的 行为 。 汉 初 ， 允 许 
私人 和 铺 钱 ， 私 人 铸 的 “ 半 两 ” 钱 ， 最 轻 的 滑 不 及 半 两 的 tr10， 被 称 之 为 “ 榆 甘 " 
钱 。 在 我 国 ， 大 部 分 千代 是 禁止 私人 适 钱 的 ， 但 严刑 峻 法 也 从 未 把 私 竺 禁绝。 

身 造 沙 质 货币 也 是 统治 者 为 了 解决 财政 收入 ， 搜 乔 民 财 的 措施 。 如 汉 末 的 莉 
所 ， 二 五 铁 钱 ,和 铸 小 钱 ， 成 为 以 后 三 四 百年 间 货 币 流通 大 混乱 的 开端 。 虽然 政治 
稳定 时 ,统治 者 大 多 重视 整顿 币制 但 足 值 短 币 稳定 流通 的 状况 往往 是 短暂 
的 一 一 会 很 快 被 不 足 值 铸币 流 道 的 不 稳定 状况 所 代替 。 

当 洗 币 出 现 于 流通 之 中 时 ， 人 人 们 则 会 把 足 值 货 币 收 存 起 来 。 这 叫 劣 币 驱 之 良 
DH. OTRAS, HAAS e ERM: “RAR, ERA”, MM 
RAE" 在 廿 方 ， 巾 于 谨 样 存在 着 劣质 迁 币 不 断 充 斥 流通 的 过 程 ， 所 以 也 
是 很 早 就 认识 到 了 这 一 规律 。 


用 纸 做 的 货币 
SM BO? BAG A aE BE: “大 汗 国 中 商人 所 至 之 处 ， 用 此 纸币 
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Wah, DR. UREA Ze, Re a.” 外 国人 对 中 国 纸 
TIAA, EMA RO UATE AR ie. 

中 国 在 10 THhed RATE ARR, Co A AAR A HE En “XP, RA 
经 济 生活 中 重要 的 交易 手段 。 最 初 是 由 四 川 商 人 联合 发 行 的 ， 在 四 川 境内 流通 ， 
可 以 随时 兑换 。 后 来 由 于 商人 的 研 产 ， 官 府 设置 专门 机 构 发 行 ， 名 义 上 上 可 以 总 
换 ， 人 也 大 多 时 候 不 能 总 换 。 流 通 范围 由 四 川 扩 及 各 地 ， 成 为 南宋 的 一 种 主要 货 
市 。 

元 代 则 在 全 国 范围 实行 纸 处 流通 的 制度 ,其 中 具有 代表 性 的 是 扰 必 和 烈 在 位 时 
发 行 的 “中 统 无 宝 钞 ”。 开 始 时 也 曾 一 度 可 以 兑换 ， 但 很 快 停止 。 元 代 纸 名流 通 
的 特点 是 大 多 数 年 份 都 不 允许 铀 和 人 金 银 流通 。 而 末 则 是 纸 钞 与 铜钱 并 行 ， 并 有 白 
LIA o 

HRZ KHER", MATAR., FAREA, 乃至 禁 金 银 流通 ， 只 淮 
行使 室 钟 。 但 事实 上 行 不 通 ， 遵 逐步 解除 禁令 。 后 来 ， 一 方面 由 于 钱 、 银 流通 的 
增 大 ， 芒 一 方面 由 于 宝 钞 滥 发 ， 急 骤 县 值 ， 自 宋 以 来 开始 的 中 国 式 的 纸 钞 流通 遂 
BIB WA ERS 。 


良 行 券 与 国家 发 行 的 纸币 

银行 着 (banknote) 是 随 着 资本 主义 银行 的 发 展 而 首先 在 欧洲 出 现 于 流通 中 
的 一 种 用 纸 印 制 的 货 和 市。 最 初 ， - 般 商 业 哇 行 都 可 发 行 银 行 券 。 发 行 纵 行 券 的 崔 
行 ， 保 证 随时 可 按 面 额 兑付 金币 、 银 和 市。 到 19 thee, ETRY, AAM 
止 商业 银行 发 行 银 行 券 并 把 发 行 权 集 中 于 中 央 银 行 。19 世纪 末 20 世纪 初 ， 在 银 
行 券 广 证 流通 的 同时 ， 焉 金属 铸币 的 流通 数量 日 益 减 少 ， 表 现 出 纸 制 钞票 的 流通 
终 将 取代 铸 和 市 流通 的 趋势。 

在 第 一 次 世界 大 战 前 ， 只 是 战 时 或 经 济 震 落 时 ， 一 些 国家 才 会 停止 银行 券 况 
现 闻 由 国 家 法 令 文 持 其 流通 。 但 到 第 一 次 址 界 大 战 中 ， 世 界 各 国 的 银行 券 普遍 停 
ERN., Ra. 有 的 国家 曾 一 度 实行 可 兑换 为 爹 块 的 制度 ， 或 可 兑换 为 外 汇 的 制 
度 。 但 到 20 世纪 20 年 代 末 30 年 代 初 ， 忆 界 主要 国家 的 银行 券 完 全 成 为 不 况 现 
的 。 

号 银行 券 同 时 处 子 流 通 中 的 ， 还 有 一 种 由 国家 发 行 并 强制 行使 的 纸 制 货币 。 
有 的 国家 所 称 的 “纸币 【paper currency, paper money)” 即 专 指 这 种 钞票 。 如 在 
FP. BERTHAR ETA"; 过 去 日 本 也 改行“ 大 日 本 帝国 纸币 "， 苏 


OC SaTR Piya, PLA, BOR, 北京， 中 华 书 局 ，1954， 
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联 曾 长 期 流通 过 - -种 国库 券 ， 发 行者 是 国库 ; 在 美国 ， 这 种 性 质 的 钞票 则 是 有 名 
RA SS, SAR UR APSR, BaP LEAR: R 
CHEEK MHS; 辣 库 发 行 的 钞票 则 都 是 小 面额 的 ， 如 美国 的 “ 绿 背 ”钞票 
Mee 1 美元 、 劳 联 曾 经 流通 计 的 国库 券 ， 面额 是 5 卢布 、3 卢布 、1 卢布 ， 等 
等 。 

FE SCAR TT eR. 19 世纪 中 是 ， 外 国 银 行 开始 在 华 设 点 ; 中 国民 
族 资本 的 现代 银行 则 是 19 忆 纪 末 才 开始 创业 。 现 代 银 行 出 现 后 ， 银 行 券 也 出 现 
在 中 国 经 济 之 中 。 那 时 ， 西 方 列强 和 各国， 银行 券 已 由 中 央 银 行列 断 发 行 ， 而 中 国 
却 是 商业 银行 、 外 商 银行 、 地 方 政 府 银 行 ， 纷 纷 发 够 。 名 尖 上 是 可 部 换 为 银元 的 
兑换 券 ， 但 裤 无 保障 。1935 年 ,国民党 政权 实行 法 币 改 革 ， 规 定 中 央 银 行 、 中 
国 银 行 ， 交 通 银行 ， 后 来 又 加 上 农民 银行 这 四 行 发 行 的 钞票 为 “法 币 "”， 是 法 定 
AN LTT Fs 1942 年 又 把 钞票 发 行 权 集中 于 中 央 银 行 。 与 之 同时 ， 在 上 个 
世纪 一 四 十 年 代 ,， 各 革命 根据 地 ， 多 以 根据 地 地 方 银行 的 形式 发 行 钞 票 。 其 间 ， 
WEITET RR HRS, HKSAR. ARTE PRARRERG 
的 ， 也 是 采用 不 部 现 银行 券 形式 。 

银行 券 ， 下 血 即 将 谈 到 的 存款 通货 ， 以 及 后 面 有 关 章 节 谈 到 的 商业 票据 等 ， 
通常 概括 称 为 信用 货币 ， 


iS Ae oe BE Fe 

现代 银行 的 一 项 重要 业务 是 给 工商 业者 开 记 支票 存款 账户 。 顾 客 可 依据 存款 
阿 银行 签发 广 付 命令 书 一 一 支票 ， 并 用 支 兹 支付 货款 ， 支 付 各 种 收费 ， 履 行 邓 国 
家 的 财政 义务 ， 等 等 。 通 过 支票 的 收 付 ， 付 款 人 在 银行 存款 账户 上 的 相应 款项 乾 
为 收 其 大 在 银行 存款 账户 上 的 款项 ， 依据 存款 ， 收 款 人 又 可 履行 自己 的 支付 义 
务 。 这 样 的 过 程 称 之 为 转账 结算 。 可 用 于 转账 结算 的 存款 ,与 银行 券 同 样 发 挥 货 
币 的 作用 。 所 以 ,这 种 可 签发 支票 的 存款 被 称 之 为 “存款 货币 (deposit mon- 
ey)" MPLA, MRA, GRR, FEREBRBAS OMS, WE 
看 有 没有 或 有 多 少 存款 ， 特 别 是 可 签发 支票 的 存款 ; 它们 的 货币 收 付 ， 现 锁 只 占 
一 部 分 ， 大 量 的 则 是 通过 支票 转账 。 在 现代 经 济 生活 中 ， 存 款 货 币 的 数量 道 常 都 
几 倍 于 不 总 现 银 行 券 的 量 。 

事实 上 ， 定 期 存款 和 居民 的 银行 储蓄 也 是 货币 ， 只 不 过 它们 是 不 能 直接 流动 
的 英 币 。 就 现代 既 济 生活 中 的 货币 都 是 信用 货币 这 一 点 来 说 ， 与 储存 在 家 里 的 不 
Bie SA RISE AA A ab OM) GT AT LZ Ab 


外 谍 -存在 的 种 种 形态 

第 - :和 所 到 外 并 。 在 那里 ， 对 外 汇 给 出 的 是 :个 极其 总 统 的 界 说 一 一 外 国 的 
ih. 这 一 节 讲 了 货币 存在 的 种 种 形态 ， 央 人 么 外 汇 有 哪些 存在 形态 呢 ? 

UES Yb. ACTE ASA BUR ESE yO} Te | Qe eb Bee SE. A ob 
POR. Hiro. WEARER, RAAB R, SH. BR, ERS 
AB SA Oe ES PE i A se ET RI, Ae Te a E 
Fe BL eb A BR EA A R lop RE, TERT SB SR, RSS RL E i 
进行 的 也 同样 是 - -小 部 分 。 

外 汇 之 中 ， 有 须 用 外 币 结 清 的 票据 ， 有 在 银行 的 外 币 存款 。 银 行 的 外 币 存 
丈 ， 包 括 境 内 银行 (本 国 的 银行 和 外 国 在 本 国境 内 的 银行 ) 的 外 币 存款 和 境外 银 
行 的 外 币 存款 。 依 据 存款 ， 可 提取 外 币 现 钞 ; 但 更 主要 的 是 据 以 签发 支票 等 转 三 
结算 RAT RMIT. 

(OMT PM AAR ESE ian HAE. Fh EE) E e A 
券 ， 外 国 公司 的 债券 和 股票 。 

这 里 给 出 的 说 明 也 旦 相当 粗略 ， 颇 不 周延 的 。 由 于 国际 货币 收 付 极 其 复杂 ， 
外 汇 的 存在 形态 更 是 多 种 多 样 ， 对 于 非 专业 人 员 来 说 ， 往 往 难以 任 借 日 常 的 感性 
知识 米 理解 。 比如， 根据 国际 协议 ， 限 定 用 于 国际 支付 的 本 国货 币 或 以 本 国货 币 
标示 的 侦 着 也 被 说 为 外 汇 。 在 后 面 的 第 五 章 第 一 节 中 有 进一步 的 说 明 。 


电子 计算 机 的 运用 与 无 现金 社会 

全 电子 技术 迅速 发 展 的 今天 ， 货 币 形态 也 受到 了 巨大 的 影响 。 

莫 先 ， 电 子 计算 机 运用 于 银行 的 业务 经 营 ， 使 很 多 种类 的 银行 塑料 卡 取 代 现 
钞 和 文 紧 ， 成 为 西方 社会 日 益 广 泛 运用 的 支付 工具 。 由 于 这 些 银 行 卡 的 迅速 发 
展 ， 有 人 记 为 ,它们 终 将 下 代 现 金 ， 这 样 就 会 出 现 无 现金 的 社会 。 

同时 ， 由 于 计算 机 网 络 迅速 覆盖 全 世界 ， 纯 粹 的 网 络 银 行 出 现 了 ， 传 统 银 行 
的 业务 也 有 越 来 武大 的 部 分 在 网 上 运作 。 如 此 等 等 ， 是 否 有 可 能 使 得 处 于 电 融 信 
号 形态 上 的 货币 成 为 货币 的 主要 形态 ?这 已 不 是 当前 还 不 值得 花费 精力 来 研究 的 
交 这 问题。 而且， 这 样 的 赵 热 将 使 货币 本 身 乃 至 市 场 经 济 的 运作 发 生 怎样 的 变 
化 ， 也 同样 值得 关注 。 

在 中 国 ，1986 年 中 国 银行 发 行 了 长 城 卡 ; 1989 年 中 国 工商 银行 发 行 了 牡丹 
不; 1991 年 中 国 建设 银行 加 入 了 世界 最 大 的 VISA 信用 卡 集团 。90 年 代 的 后 两 
二 年， 在 推进 银行 卡 方面 有 长 足 进 展 。 世 界 上 一 些 有 较 大 影响 的 银行 卡 ， 在 中 国 
的 一 些 大 城市 中 早已 使 用 多 年 。 


第 四 市 ”货币 的 职能 


市 今 不 同学 派 的 经 济 学 者 ， 对 货币 职能 的 划分 实质 上 设 有 太 大 的 分 枝 ， 划 分 
标准 也 天 体 一 候 。 吕 对 于 好 何 福 括 、 如 何 削 析 每 个 职能 则 他 有 不 同 的 见解 。 蕊 死 
思 从 让 史 和 逻辑 统一 的 和 角度， 对 负 币 的 职能 是 按照 价值 尺度 、 蔬 通 手 段 ， 货 币 迪 
惹 、 文 付 手段 和 世 阐 货币 的 顺序 如 以 排列 的 。 归纳 国内 外 就 当前 的 经 济 生 活 对 货 
币 职 能 的 论证 ， 英 币 的 主 昌 职能 有 : (1) 由 于 变易 对 可 以 价格 形态 ; (2) 购买 和 
支付 手段 ; (3) 积累 和 保存 价值 的 手段 。 


WA 产 芝 易 对 过 以 价格 形态 

现代 的 经 济 生 活 中 ， 作 为 交易 的 对 象 都 其 有 价格 : HE, BERS. 
在 价格， 证 关 市 场 上 变易 的 股票 HA., SERER, +e, HTH 
由 与 借 人 ， 要 利息 ， 利 息 也 称 为 货币 的 价格 。 价格 是 由 一 定 的 货币 金额 表 江 的 。 
闯 易 对 和 象 如 果 涉 其 备用 一 定金 额 表 示 的 价格 ， 则 无 从 设想 交易 如 何 进 行 ; 或 者 
说 ， 不 伴随 有 价格 的 对 得 就 不 成 其 为 交易 对 象 

在 形形色色 的 价 赂 中 ， 商 品 、 服 务 的 价格 是 最 早 的 价格 形态 ， 在 今天 仍 是 价 
格 大 系统 中 的 核心 和 基础 部 分 。 如何 解 释 商 卓 的 价 稽 形态 ， 对 于 剂 析 货币 的 职能 
具有 首 紫 意 尽 。， 蕊 完 思 对 于 货币 的 职能 的 放 析 喜 是 从 这 里 开始 的 。 

丁克 思 是 把 货币 赋 子 交易 对 象 以 价格 形态 的 职能 定名 为 价值 尺度 . (measure 
of values)， 对 于 价值 尺度 职能 的 剖析 则 是 基于 其 劳动 价值 学 说 。 所 有 商品 之 所 以 
其 有 用 黄金 一 一 存 马 克 弛 的 分 析 中 黄金 实 指 货币 商品 表示 的 价格 ， 是 因为 创 
造 商 品 和 的 私人 劳动 要求 表 卉 出 其 社会 性 ， 要 求 得 到 社会 承认 .并 礁 而 要 求 用 黄金 
套现 自身 的 价值 ， 而 黄金 之 所 以 有 可 能 用 来 表现 所 有 南 品 的 价值 ， 是 因为 它 与 所 
Aim FE, BRA a. be - FR RSA SO 克 金 子 ， 是 因为 一 件 
衣服 与 50 多 金子 都 是 劳动 产 跌 ， 而 且 所 包 售 的 劳动 耗费 相等 ; —KAPS AL 
值 100 名 金子 ， 是 因为 一 张 桌 子 与 100 克 金 子 都 是 劳动 产品 ， 市 且 所 包 会 的 劳动 
FERS: 一 冬 房 子 之 所 以 值 70 000 克 金子 ， 是 因为 一 套房 子 与 70 000 克 金子 都 
是 汉 动 产品 ， 而 朋 所 包含 的 劳动 耗费 相等 …… 

ASR, KAR. RP. BRAT LAD tee: 

50g 2: 100g 人 金 :70 000g $; = Al. 1:2:1 400 
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当然 ， 解 释 今 天 的 货币 如 何 度 量 和 劳动， 是 价值 、 价 格 理论 的 新 课题 ， 需 进 一 
步 斌 究 。 (AACR, BBO TRIES ih. RARE HAR, KARE 
客观 存在 . 

ain ih, fra, AMT. FS. TER. SSO, M 
ARSANAM. WATE. WEW, WEAN, hee Ree 
RM eR RA, AERAR “PR”, BR, HA BSH, 
直面 在 金融 市 场 等 有 关 音 节 再 作 讨 论 。 


货币 单位 

不 论 是 按 怎 样 的 规律 形成 的 ， 各 种 交易 对 象 且 有 不同 的 价格 ， 即 带 有 不 同 的 
质 币 数量 标志 出 现在 交易 领域 之 中 。 这 里 事实 上 包含 着 一 个 此 要 条 件 ， 即 存在 可 
以 比较 不 同 货 币 数量 的 单位 。 

务 种 货币 商 上 草本 来 就 分 别 具 有 衡量 人 各自 使 用 价值 的 单位 。 比 如 贝壳 是 以 
“HR HA, PEREL A” HR, BREA E” 计算 ,金属 是 以 重量 计算 ， 
等 每 所以， 最 初 的 货币 单位 (money unit, currency unit) 则 衡量 货币 识 品 合用 
HERRE., WA. k. A, m, AFEA A Aaima, 
TOOR” Hk, MEEI “RR” AR, AML OSAKA RE, 
书 说 ， 这 些 铜钱 “ 重 如 其 文 "， 即 含 钢 重量 与 钱 面 上 的 文字 相符 : 那 时 16 两 为 一 
W, FAA 132 jr; 24 铁 为 一 两 ，5 铁 为 5/ 24 两 ,或 35384 斤 。 后 来 ， 价 格 单 
位 与 日 然 单位 惹 渐 分 腐 了 。(1) 货币 单位 采取 了 另外 的 名 称 。 如 唐 代 铸 “开元 通 
RO OAE ERAR, Hima “rr. 不 过 “ 文 ”仍然 代表 一 定 重量 的 钢 。 
QU vo SR AHA LORS LER), ROEL, 16 两 为 一 斤 ，1 000 
文 重 6 斤 4 两 。 只 不 过 不 像 “ 半 两 ”,.“ 五 匆 ” 那 样 ， 直 接 在 钱币 上 标明 重重。 再 
如 ，20 世纪 30 年 代 中 期 以 前 中 国 流 通 的 银币 是 以 “元 ”为 单位 。 这 是 外 国 银币 
流入 乒 ， 中 国人 给 它 所 起 的 单位 名 称 ， 以 别 于 那 时 已 通用 多 年 的 计算 单位 “ 银 
R”. 但 “元 ”实际 上 也 有 确定 的 白银 会 量 , 通常 说 的 “十 钱 二 ”一 一 “ 钱 ” 为 
iO, MEA BHA, (2) 货币 单位 的 名 称 仍 是 重量 名 称 ， 但 由 于 种 种 
原 内 、 实 际 合 有 的 重量 已 与 名 称 完 爹 脱节 。 比 如 英国 的 货币 单位 “ 镑 ”就 是 重量 
BAAS. AMZ 1816 PEARASA LOM, SHAS, SHH 31744 
OLSE E (3.893 755). MARE LU, HELE, 1 磅 重量 的 仿 合 
46. 72548 (3.893 75x12), 

本 来 ,“ 文 ”代表 一 定 重 晤 的 钢 , “OD” RE PRR, “OR RS 
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REHE. 亿 人 们 不 是 把 商 师 的 价值 说 成 等 于 多 少 重 量 的 铜 ， 多 少 重量 的 银 ， 多 
RRM, MEAR E" E: “oe”, Be “a”, Bb OB. 在 这 种 情况 
K, MLB ASST, MEER NS R RAB RHR. TE “X”, 

“en AEE AE ATA Fa aa A -种 神秘 的 价值 单位 ， 似 乎 这 些 名 称 
本 身 就 有 一 种 能 够 测量 价值 的 本 领 。 

PEARL AS AEH, 20 世纪 初 以 前 的 那 种 金属 铸币 流通 的 情 
况 根 本 不 疗 在 广 。 丰 我国 经 济 生活 中 ， 存 在 的 是 人 民 币 。 人 民 币 的 单位 是 “元 
-- 切 商品 的 价值 部 是 用 多 少 “ 元 ”来 表示 。 其 他 国家 商品 的 价值 也 是 各 以 自己 国 
家 的 货币 单位 ， 如 镑 、 法 郎 、 卢 布 、 美 元 等 等 来 长 示 。 如 果 说 在 20 世纪 70 年 代 
RZA, 至少 有 此 国家 的 货币 还 规定 有 含金量 ， 如 从 1934 年 到 1971 年 美元 的 法 
定 含金量 定 为 0.888 671 殉 。 同 时 有 的 国家 把 自己 的 货币 同 具 有 法 定 含 金 量 的 货 
币 固定 比价 。 也 有 的 货币 既 无 法 定 含 金 晤 ， 久 不 与 具有 法 定 含 金 景 的 货币 挂 物 ， 
但 民 要 与 前 两 种 货币 有 市 场 比 和 价 ， 也 可 以 说 ， 其 货币 单位 终归 包 合 黄金 和 内容。 但 
日 70 年 代 未 黄金 在 世界 上 “ 非 货 币 化 ”以 来 ， 这 些 联系 也 都 不 存在 了 。 这 就 必 
须 依据 发 展 了 的 生活 实际 ， 对 货币 单位 的 实质 做 出 进一步 的 科学 解 妓 。 


价格 波动 

价格 总 是 处 于 不 断 蛮 动 的 状态 。 人 大 们 在 两 了 年 前 即 开始 研究 商品 价格 的 蛮 
动 : 直人 至今 天， 贡品、 服务 价格 的 被 动 依然 是 经 济 学 、 人 金融 学 的 重大 研究 课题 和 
经 济 决策 者 观 淹 经 济 形势 时 严密 关注 的 项 目 。 

对 于 价格 的 波动 ， 马 克 思 是 这 样 前 析 的 : 价格 是 价值 的 货币 表现 ， 但 并 不 意 
际 着 价格 总 能 一 经 不 苟 地 表现 价值 ; 恰 怡 相反 ， 价 格 通 常 不 是 高 于 价 信 ， 就 是 低 
THE, Sata ama eR. SRR See eA. 其 中 起 
最 太 作用 的 是 供求 对 比 : 一 件 商 品 的 供应 大 于 需求 时 ， 价 格 会 下 跌 ; MEEK 
大 于 供应 ,价格 会 上 涨 。 通 俗 地 说 ,价格 一 般 地 包含 价值 和 供求 对 比 两 个 因 
LF 

如 来 暂 不 考虑 对 价值 的 不 同 理论 解释 ， 那 就 是 商品 、 服 务 的 市 场 供求 对 比 会 
使 价格 出 现 或 高 十 、 或 低 于 其 “应 有 水 平 *",，“ 中 位 水 平 "、“ 均 衡水 平 ” 等 等 的 所 
动 。 

价格 流动， 在 市 场 机 制 中 起 着 极其 重要 的 作用 ， 那 就 是 指引 着 资源 的 再 分 

o 任何 经 济 理论 均 个 能 否定 这 一 规律 的 客观 存在 。 中 国 的 古代 ， 有 许多 这 方面 
UE. 最 元 将 的 是 出 于 司马 迁 。 他 在 举 出 东西 南北 各 有 不 同 的 出 产 之 后 指出 
这 些 出 广 “省 中 同人 民 所 喜好 ， 亩 俗 被 服 饮食 素 牛 送死 之 其 也 。 训 香农 面食 之 
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现 其 作用 的 。 


货币 购买 力 

价格 的 倒数 是 货币 的 购买 力 (purchasing powery。 价 格 高 ， 货币 购买 力 低 ; 
反之 ， 货 币 购买 力 高 。 货 币 购 买 力 是 对 所 有 商品 而 言 的 ， 所 以 它 不 是 某 一 商品 价 
格 的 倒数 ， 而 是 所 有 商品 价格 的 俏 数 。 各 种 商品 价格 的 变动 并 不 一 致 ， 其 总 的 变 
动 状 况 由 物价 指数 来 表示 。 所 以 货币 购买 力 变 动 的 趋势 和 幅度 是 物价 指数 变动 的 
倒数 。 比 如 物价 指数 上 升 25%， 那么 货币 网 买 力 就 下 降 20%。 经 济 自 标 之 一 的 
稳定 就 是 指 物价 指数 波动 不 大 ， 从 而 货币 购买 力 变动 共 小 的 状况 ,2 

把 各 国 不 同 货 冬 的 购买 力 加 以 比较 ， 寻 可 比 出 名 称 不 同 的 货币 单位 相互 之 间 
的 比值 。 如 从 购买 力 比 较 ， 一 美元 相当 于 名 少 人 民 币 交 ， 相 当 于 和 多少 日 元 ， 等 
等 。 道 理 不 难 理解 ,但 具体 计算 极为 困难 。 现 在 有 联合 国 国际 比较 项 站 提供 的 以 
美元 为 标准 的 购买 力 平价 (purchasing power parity, PPP). 


交易 媒介 或 流通 手段 

物 物 交换 是 商品 所 有 者 拿 着 自己 的 商品 去 找 持 有 自己 所 需 商品 的 所 有 者 去 交 
换 。 有 了 货币 ， 则 商品 所 有 者 先 要 把 它 换 成 货币 ， 即 “ 卖 ” 出 ; 然后 再 用 货币 换 
取 所 需要 的 商品 ， 即 “ 买 ” 进 。 这 样 ， 商 品 的 交换 过 程 就 变 成 买 与 卖 两 个 过 程 的 
统一 。 在 买 与 卖 的 过 程 中 ， 商 品 是 被 卖 者 携 进 交易 过 程 并 力求 将 它 换 成 货币 ; 而 
EA - AARPREA ER, PARSBRLEBHE 或 用 于 消费 ， 或 用 于 经 
营 。 而 在 商 咒 进 进 出 出 的 同时 ， 货 币 则 不 断 处 于 这 一 过 程 之 中 作为 交易 的 媒介 为 
交易 服务 。 凡 抽 币 作为 媒介 的 商品 交换 是 一 个 连 织 不 断 的 过 程 ， 这 个 过 程 被 称 为 
商品 流通 。 而 在 商品 流通 中 ， 起 媒介 作用 的 货币 ,被 称 为 流通 手段 (mean of 
circulation) ， 或 被 称 之 为 购买 手段 (means of purchase)、 交 易 媒 介 (media of ex- 
change) , 





T load. (EE AAE 
TO 货币 网 类 力 这 个 概念 有 时 礼 存 分 析 市 场 殿 求 让 合用， 用 以 表示 有 货币 支持 的 恬 求 ， 如 局 民 货币 网 
KFT SE tty, FH, 


价值 尺度 与 流通 手段 的 统一 是 货币 

在 马克 串 美 于 货币 职能 的 论证 中 ， 价值 民 度 和 流通 手段 是 作为 货币 的 两 个 最 
基本 的 职能 来 剖析 的 : 商品 要 求 自己 的 价值 表现 出 来 ， 从 而 需要 一 个 共同 的 、 一 
RATE, 商品 要 求实 际 转 化 为 与 自己 价值 相等 的 田 一 种 商品 ， 从 而 需要 一 个 为 
社会 及 公认 的 媒介 。 当 这 两 个 最 基本 的 机 求 由 -一 种 商品 来 注 足 时 ， 这 种 商品 就 联 
得 充 半 货币 的 资格 。" 一 种 商品 变 成 货币 ,首先 是 作为 价 什 尺 度 和 流通 手段 的 统 
一 ， 换 各 话说 ， 价 值 尺 度 和 流通 手段 的 统一 是 货币 。” 中 

一 种 商品 一 旦 成 为 货 矿 ， 整 个 商品 世界 就 一 分 而 为 二 : 所 有 商品 只 是 分 别 地 
作为 特定 的 使 用 价值 ;而 货币 ， 同 所 有 商品 相对 立 ， 成 为 一 切 使 用 价值 和 物质 财 
画 的 代表 ， 成 为 惟一 的 、 独 立 的 价值 体现 者 ， 并 县 有 了 独立 的 运动 规律 。 货 币 的 
其 他 职能 以 及 与 货币 相关 联 的 诸 范畴 都 是 从 这 点 展开 的 。 

如 果 抠 开 劳动 价值 的 讨论 ， 事 实 上 ， 欠 马克 思 之 前 直到 今天 的 经 济 理论 中 ， 
摆 什 百 位 的 货币 的 职能 ， 与 马克 思 一 样 ， 普 遍 是 这 两 者 : 货币 给 出 价格 ; 货币 媒 
介 诡 易 。 这 也 就 是 说 ， 普 遍 认 定 ， 这 两 者 的 结 台 是 货币 ; 或 者 说 ， 就 是 这 两 者 构 
成 货币 的 核心 。 


支付 手段 

在 商品 交换 发 展 的 过 程 中 ， 有 时 要 买 ， 却 一 时 手头 没有 货币 ;同时 也 有 想 卖 
趣 一 时 卖 不 出 去 《 即 设 有 货币 来 买 ) 的 情况 。 买 ， 手 头 无 货币 ， 可 寻觅 接受 延期 
支付 条 件 的 卖主 ; 卖 ， 找 不 到 手 冻 有 货币 的 买主 ， 降 而 求 其 次 ， 双 谱 承 担 延 期 支 
付 义 务 的 买主 也 是 次 优 的 选择 。 于 是 就 产生 了 有 利于 买卖 双方 的 贬 买 购 卖 行为 。 
肉 买 周至， 要 以 货币 的 支付 结束 一 个 完整 的 交易 过程， 这 时 ， 货 币 已 经 不 是 流通 
过 程 的 媒介 ， 而 是 补足 交换 的 一 个 独立 的 环节 ， 即 作为 价值 的 独立 存在 而 使 日 先 
发 生 的 流通 过 程 结束 。 结 束 流 通过 程 的 货币 就 是 起 着 支付 手段 (means of pay- 
ment) HARE A ff TA. 

随 着 商品 交换 的 发 展 ， 货 币 作 为 支付 手段 的 职能 也 扩展 到 商品 流通 之 外 ， 在 
赋税 、 地 租 、 借 贷 等 支付 中 发 挥 职 能 。 不 论 是 在 峰 买 验 卖 中， 还 是 在 其 他 支付 
中 ， 没 有 商品 在 同时 、 同 地 与 之 相向 和 运动， 这 是 货币 发 挥 支付 手段 职能 的 特征 。 

在 发 达 的 商品 交换 中 ， 大 宗 交 易 是 支付 手段 起 作用 的 主要 场所 。 在 资本 主义 
社会 ， 太 宗 变 易 的 相当 部 分 是 采用 延期 付款 等 信用 买卖 方式 进行 的 。 不 仅 如 此 ， 
纵然 旦 珊 铭 党 易 ， 几 于 种 种 技术 上 的 原 肉 ， 在 太 宋 交易 中 的 交 货 节点 与 付款 地 
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钱 和 货 两 清 。 特别 是 银行 介 于 买 者 与 卖 者 之 间 ， 如 委托 银行 收 款 或 付款 ， 这 时 的 现 
天 交易 更 不 能 不 包括 银行 信用 的 因素 在 内 。 由 于 信用 因素 介入 ， 所 以 在 通常 所 谓 
的 钱 货 两 清 的 太宗 交易 中 ， 从 经 济 实质 上 看 ,货币 虽 是 发 挥 流 通 媒 介 的 职能 ， 而 
同时 却 又 以 支付 手段 的 职能 出 现 。 在 复杂 的 实际 生活 中 ， 这 种 职能 交错 的 现象 是 
个 可 避免 的 。 

支付 手段 发 挥 作用 的 另 一 个 重要 场所 是 国家 财政 与 银行 信用 领域 。 财 政 的 收 
人 和 支出 ,银行 的 吸收 存 教 和 发 放贷 款 ， 都 是 货币 作为 价值 的 独立 存在 形态 所 进 
行 的 运动 ， 因 而 是 作为 支付 手 跨 在 起 作用 。 无 论 在 哪 种 意识 形态 下 的 商品 社会 ， 
在 财政 和 信用 领域 中 作为 支 村 手段 而 运动 的 货币 均 以 集中 、 大 额 为 特点 ， 对 经 济 
生活 的 影响 极为 显著 。 

在 工资 和 各 种 劳动 报酬 的 支付 中 ， 货 币 也 是 发 挥 支付 手段 的 职能 。 马 克 思 和 在 
剖析 资本 主义 社会 时 ， 指 出 货币 在 工资 支付 中 之 所 以 是 支付 手段 ， 是 由 于 劳动 力 
ERVIN: 资本 家 购 入 劳动 力 时 并 不 支付 现款 ， 只 是 在 劳动 力 被 使 用 之 后 才 支 
付 。 如 果 不 着 眼 于 劳资 关系 的 剖析 ， 之 所 以 把 向 劳动 者 支付 的 货币 视 为 支付 平 
B, 也 是 由 于 这 是 一 种 价值 的 独立 的 转移 。 


流通 中 的 货币 

发 挥 支付 手段 职能 的 货币 网 发 挥 流通 手段 职能 的 货币 一 样 ， 都 是 处 于 流通 过 
程 中 的 现实 的 贫 币 。 所 谓 流通 中 的 货币 ， 指 的 就 是 这 两 者 的 总 体 。 流 通 中 的 任 一 
货币 ,往往 是 交替 地 发 挥 这 两 种 职能 .用 来 作为 支付 手段 的 货币 往往 是 已 经 实现 
了 的 商品 价值 的 体现 者 ， 即 曾 发 挥 过 流通 手段 的 职能 ; 而 经 过 一 次 或 几 次 支付 之 
后 ， 又 往往 会 再 用 来 实现 商品 的 价值 ， 即 再 作为 流通 手段 用 于 购买 ， 等 等 。 

通常 ， 在 讨论 一 般 经 济 和 金融 问题 时 ， 最 为 关注 的 是 要 求 把 握 现 实 货币 总 量 
的 动态 。 同 时 ， 要 把 职能 交替 发 挥 的 流通 手段 与 支付 手段 在 数量 上 加 以 细 分 、 实 
际 上 也 极 困 难 。 所 以 ， 在 现代 的 货币 、 银 行 、 金 融 市 场 等 教科 书 中 ， 往 往 是 把 济 
遂 手 段 和 支付 手段 合 而 为 一 ， 统 称 购买 和 支付 手段 ; 也 有 统称 为 交易 媒介 、 支 付 
媒介 的 ， 有 时 也 用 支付 手段 来 统 指 流通 与 支付 这 两 个 手段。 


货币 需求 

[ 面 讨论 了 两 个 职能 : (1) 赋 了 交易 对 象 凡 价格 形态 ; (2) 购买 和 支付 手 
段 。 在 这 两 彰 之 间 存 在 着 一 个 极其 明显 的 区 别 。 当 货币 发 挥 典 予 交易 对 象 以 价格 
形态 的 职能 时 不 需要 任何 现实 的 货币 摆 在 面前 。 比 如 ， 人 入 们 给 商品 标价 并 不 需要 
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EF: 卖 东 西 不 要 钱 不 合 遇 理 ， 闫 东西 不 给 钱 不 能 成 立 ; 讨 账 只 满足 于 空 口 要 求 
偿 钱 而 不 要 现 钱 有 性 常 理 ; 说 还 账 不 拿 出 现 钱 也 难以 过 关 。 至 于 是 金 银 币 Be 
划 .基文 加、 尼 电 子 催 币 以 及 大 沦 哪 种 下 能 的 货币 形态 存在 ， 则 都 属于 现实 的 货 
下 ， 或 通俗 说 的 “ 现 钱 ” 的 范围 之 和 内。 于 是 由 于 作为 购买 和 支付 手段 的 职能 必须 
站 求 有 现 寞 的 货币 存在 ， 所 以 就 有 个 货币 需求 (demand for money) 的 问题 。 
关于 货币 需求 通常 是 从 商品 交易 的 需求 ， 即 流通 手段 的 需求 着 手 讨论 ，。 
经 济 生活 中 需要 多 少 作为 流通 手段 的 货币 呢 ? 比如 一 件 商品 的 价格 是 1 元 ， 
那么 这 件 商 品 能 够 卖 出 的 条 件 就 是 流通 中 有 1 元 货币 存在 。 进 入 流通 的 商品 不 是 
一 种 ， 和 组 种 南 品 也 不 是 - 件 ， 这 就 有 个 商品 价格 总 额 。 如 用 PRESB, OF 
He an i, ABA Re Re 
SPQ (i=1, 2, 3, +, 2) 
或 简化 表示 为 PQ, 假如 商品 同时 要 求 出 售 ， 那 么 就 要 求 有 PQ 数量 的 货币 准备 
在 那里 。 但 事实 上 各 种 商品 在 时 间 上 是 有 和 完 有 后 地 进入 流通 的 。 比 如 农民 把 粮食 
卖 出 ， 换 成 货币 ， 这 笔 货币 可 能 会 在 几 个 月 内 分 散 地 使 依次 进入 流通 的 工业 品 得 
VASE; 工厂 卖 由 工业 曲 所 获得 的 货币 又 可 依次 用 来 购买 原材料 ， 实 现 原材料 这 
类 商品 的 价值 ， 等 等 . 这 样 ，! 元 货币 即 可 使 几 元 价格 的 商品 实现 其 价值 。 在 一 
EME Ge if oT EMILE REM A, BARS AE {velocity af 
money), fl V 来 表示 。 考 虚 到 多 ， 则 对 货币 的 需求 可 表示 为 ， 
PQV {1-1} 
作为 媒介 的 货币 ， 虽 然 要 求 现实 的 货币 ， 查 由 于 它 只 是 手段 ， 而 不 是 目的 ， 
册 以 自 太 以 来 ， 大 们 就 发 现 它 可 以 用 有 权威 证 明 的 管 导 来 代替 。 这 类 符 导 有 有 不足 
值 的 铸币 ， 有 用 纸 印 制 的 钞票 。 流 通 中 的 符号 供给 过 多 ， 就 会 发 生 货币 野 值 ， 物 
价 昂 贵 ， 这 是 客观 规律 。 马 克 思 在 沦 述 纸币 时 ， 曾 以 金 钴 币 流通 为 背景 沦 证 过 这 
THE.” 在 现今 的 货币 流通 条 件 下 ,通常 是 这 样 表述 的 : 在 其 他 条 件 不 变 的 情 
SR, 价格 相 对 于 货币 数量 成 正比 变化 ， 即 货币 数量 客 了 ， 物 价 即 相应 上 涨 ; # 
币 数量 少 了 ， 牺 价 即 相应 下 跌 。 当 己 为 给 定 值 时 ，PQ/V 表示 对 货币 M 的 需求 
x: AM 为 不 兑现 的 符号 ， 则 2M 又 正比 地 决定 P。 这 样 ， 就 有 了 措 述 客观 货币 
MOR SE PF RIA FAE eR 
PQ=MV (1-2) 
把 作为 流通 手段 的 货币 需求 模型 扩 及 支付 手段 ， 即 可 建立 对 购买 和 支付 手段 
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淖 求 的 模型 。 但 作为 基本 理论 的 探讨 ， 通 和 党 无 须 引 人 和 人 扩展 的 模型 。 有 关 这 方面 的 
进一步 讨论 见 货 矶 需求 一 章 。 


A AR EP E 

当 具 备 给 出 价格 和 交易 媒介 职能 的 货币 一 经 产生 ， 便 立即 具备 了 用 来 积累 价 
E. ACME. PRHE. EH RE. 

马克 思 是 这 样 沦 证 的 : 当 买 卖 的 链条 一 经 中 断 ， 卖 以 后 没有 随 之 以 买 ， 货币 
退出 流通 而 处 于 豆 下 状态， 则 发 挥 贮藏 的 职能 。 需 要 指出 的 是 ， 卖 与 买 之 间 常 常 
是 月 一定 时间 的 间 中 的。 如 果 一 个 农民 在 集 市 上 卖 出 自己 的 粮食 并 随即 用 获得 的 
价款 吻 严 了 农具 ， 喉 然 儿 少 也 有 时 间 间 隔 ， 但 极 短 ， 可 视 为 美 卖 之 闻 无 间隔 ; 要 
是 获得 的 货币 将 在 一 些 时 日 之 后 再 购买 ， 那 么 买卖 的 间隔 则 是 显然 的 。 一 般 说 
有 来， 如 果 在 不 长 时 日 要 用 以 购买 ， 那 么 ， 这 样 的 货币 只 是 流通 手段 的 准备 ， 而 不 
是 以 积累 和 保存 价值 为 目的 ， 马 更 思 片 不 把 它 归 之 于 贷 币 贮藏 。 

马克 思 以 金属 货币 流通 为 背景 ， 论 证 了 货币 贮藏 的 作用 是 作为 调节 流通 中 货 
PREM: 流通 中 货币 数量 过 多 ， 过 多 的 货币 转 为 贮藏 ; 流通 中 货币 数量 
AE. 由 藏 的 货币 相应 地 进 信 流通。 这 是 金属 货币 流通 条 件 下 一 个 极其 重要 的 自 
再 世 机 制 。 介 这样 的 机 制 是 以 足够 大 的 贮藏 为 前 提 条 件 的 ， 而 货币 贮藏 足够 大 的 
条 件 并 非 必 然 存 在。 如 果 贮 车 数量 不 足 ， 经 济 生活 需要 增加 流通 手段 时 就 得 不 到 
BREA. BN, PRAYERS Lee eR iw, We 
ie th Bl i FARA ALA “fae”. TOT. Bh. MRS MTR 
ARH, Miba FER, A RT IEE BABA EL TEL Oy 
突然 增 志 的 货币 ， 这 革 金 银 本 身 的 价值 虽然 并 未 下 降 ， 物 价 也 会 腾 贵 。 

Pe RR RAMA ABS. PRA SATE, AR 
论 是 对 贮藏 者 可 人 来 说 ， 还 是 对 社会 来 说 ， 都 是 价值 或 财富 在 货币 形态 上 的 实际 
积累 。 不 管 是 以 金币 、 银 币 的 形式 储 企 ， 是 以 金 锭 、 银锭 的 形式 依存， 还 是 以 金 
银饰 物 的 形式 人 鱼 存 ， 其 作用 都 是 一 样 的 。 当 前 ， 昌 然 世 界 各 国 的 货币 已 割断 了 与 
黄金 的 任何 直接 的 法 定 联系 ,但 不 只 是 私人 ， 而 且 各 国政 府 也 仍然 把 黄金 作为 贮 
wT AT Re 

随 着 现代 货币 流通 的 发 展 ， 估 们 除了 以 爹 银 积累 和 保存 价值 外 ， 主 要 地 还 是 
用 取 在 银行 存款 和 储蓄 的 方式 ; 直接 储存 纸 货 币 符 号 的 也 不 少 。 对 企业 和 个 人 来 
启 ， 这 些 方 式 也 癌 样 月 积 紫 和 保存 价值 的 意义 。 但 从 整个 社会 前 度 来 看 ， 则 并 不 
普 暴 着 有 对 应 数量 的 真实 价值 退出 流通 过 程 静 静 邮 不 动 。 因 为 与 贵金属 不 同 ， 继 
是 制 的 货币 不 过 基 一 张 纸 片 ， 银行 的 存款 和 储蓄 只 不 过 是 账 舌 上 观念 的 数码 ， 它 
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们 本 身 都 没有 实在 的 价值 。 纸 货币 答 导 和 各 种 存款 表明 持 有 者 具有 有 从 社会 中 取得 
析 麻 数量 的 商 旺 和 服务 的 权利 ; 持 有 者 推 运 了 他 们 对 这 种 权利 的 利用 ， 目 的 是 以 
待 来 日 ， 这 中 是 储存 货币 对 个 人 、 对 企业 的 意义 所 在 . 但 储存 者 并 未 享有 的 商 癌 
和 服务 ， 芭 通过 种 种 方式 被 用 于 生产 、 流 通 和 投资 等 过 程 之 中 。 从 这 个 角度 看 ， 
货币 作为 积累 和 保存 价值 、 财 富 的 职能 所 发 生 的 这 种 变化 正 是 社会 进步 的 表现 。 
在 这 种 情况 下 ， 肯 用 “货币 由 藏 ”的 概念 来 表述 这 一 职能 的 特征 就 显得 有 些 过 于 
十 老 了 。 至 于 如 何 称呼 ， 没 有 经 典 的 ， 统 一 的 说 法 。 常 见 的 是 ， 作 为 积累 、 保 存 
价值 的 手段 ， 作 为 积累 、 保 存 财富 的 手段 ， 等 等 。 或 简 言 之 ; 保存 价值 (store 
of value} 的 职能 ， 

积累 和 保存 货币 ， 有 时 其 本 身 就 是 目的 ， 即 为 积累 而 积累 一 一 保存 货币 在 
FEBS, HES, RRARARGETR. CER THR LE AI 
F, MHS RER RECREATE. ei, ber BATH 
QAO OWES, PEAR CRBNET, MRA OHP Ba EET 
ARAMA; 工商 企业 为 了 保证 不 间断 地 经 营 ， 或 为 了 扩大 投资 ， 也 必须 积 黑 
-定数 量 的 货币 ， 等 等 。 

这 里 有 必要 指出 一 点 ， 即 经 济 对 货币 需求 不 仅 包括 对 现实 流通 着 的 货币 一 一 
包括 流通 手段 和 对 支付 手段 一 一 的 需求 ,事实 上 还 存在 着 对 保存 价值 的 货币 需 
求 。 上 面 在 谈 及 贵金属 流通 时 指出 ， 如 果 不 考察 贵金属 用 于 贮藏 的 需求 ， 则 不 能 
PBK THOS MR. RE, ， 在 考察 摆脱 贵金属 的 货币 流通 时 ， 也 下 能 丝 尝 
氢 视 对 不 流动 的 货币 需求 的 剖析 。 


国际 交往 中 的 货币 职能 、 污 率 

在 第 一 节 讲 到 ， 在 国际 交往 中 是 不 能 离开 货币 的 。 

在 20 世纪 初 之 前 的 多 少 个 世纪 ， 是 贵金属 和 贵金属 适 币 流通 的 世界 。 以 之 
为 背景 ， 切 名 思 曾 以 世界 货币 的 提 法 概括 了 在 国 与 国之 间 货 币 发 挥 职能 的 特征 和 
规律 . 他 指出 ， 作 为 世界 货币 ， 其 职能 是 充当 一 般 的 支付 手段 、 一 般 的 购买 手段 
和 一 般 的 转移 财富 的 手段 。 当 然 ， 隐 含 的 前 提 ， 还 是 计价 的 尺度 。 但 他 同时 强 
润 ， 只 要 是 作为 世界 货币 ， 货 币 必然 是 脱 去 了 “本 国 的 制服 ”而 以 贵金属 本 上 丹 的 
价值 发 挥 作用 。 通俗 的 解释 ， 即 实际 是 以 扯 金 属 一 一 如 黄金 、 白 银 一 本身 的 成 
EAE SEE, 

ERE RS MASS, OE eal. CAP, RS RBG 
PALA ABS. A PIR ARL, SRL CA AA” OR AEE FS 
的 旦 由 输出 和信， 保证 了 各 国 金 适 币 比价 的 稳定 。 


现在 ， 货 币 在 国际 交往 中 ， 依 然 是 计价 和 支付 的 于 段 ， 与 -- 两 个 世纪 有 前 没有 
AMS), (AHS BST NE. HERS ERATE MIL, 
oh RAG Se APE A I EGE 9 Se RA RPO ARATE. ME, EMRE 
H, PARA. 不仅 不 会 脱 去 本 国 的 制服 ， 而 且 基 以 刁 着 辆 别 的 制服 汶 必 要 
条 件 ， 比 如 ， 可 以 在 国际 人 交往 中 月 米 计价 和 支付 的 首先 是 “ 便 通 货 ”， 如 美国 的 
SR. REA "SR" Big LH “REBT eee 现在 还 有 “欧元 "。 至 于 “ 软 通货 ”， 
包括 我 们 的 大 民 币 在 内 ， 则 只 能 在 有 限 的 范围 内 为 国际 交往 服务 。 但 不 论 如 何 ， 
则 都 是 穿着 “制服 ”发 挥 职能 。 

LAERA NEAN, AERE (exchange ratey， 即 国 与 国之 间 
货币 折算 比率 、 兑 换 比 率 的 问题 。 铸 币 ， 基 穿着 国 别 “ 制 服 ” 的 贵金属 ， 既 然 有 
不 同 国度 钴 币 之 别 ， 因 而 就 存在 彼此 之 间 的 况 换 比率 。 不 过 ， 当 各 国 的 货币 由 贵 
金属 铸造 ， 熔 化 了 还 原 为 和 贵金属， 贵金属 是 同 质 的 ， 没 有 国界 一 一 说 失 了 兑换 比 
率 ， 却 也 设 有 多 大 损 突 ,、 现 在 各 国 的 货币 ,摆脱 了 贵金属 的 内 容 而 只 留 下 了 制 
RR. TRA HIRR” RT, WR RE” -— ET., WAT, M EE 
H. BADR EAA T- HIA H RNZA RR; 否则 ， 则 无 从 进行 国际 
WE. PELA, RRA ADAH RAERD- A EEEE, 


第 五 节 货币 的 界 说 


如 何 界 定货 而 ， RMB SEL, HTK, PR IER 
同 ， 出 于 观察 深度 不 同 ， 由 于 侧重 于 理论 前 析 与 侧重 于 解决 处 理 实际 问题 的 需要 
不 同等 等 ， 在 文献 中 会 找 出 许多 不 同 的 答案 。 初 学 的 人 ， 往 往 企 求 找 出 一 个 简明 
而 经 典 的 说 法 并 把 其 他 说 法 排除 。 这 是 失 之 于 肤浅 的 想法 。 因 为 对 于 像 货 币 这 样 
的 经 济 范 畴 ， 如 不 从 不 同 视角 、 不 同 深度 来 认识 其 性 质 ， 是 不 可 能 有 必要 的 理解 
的 。 仅 仅 会 育 靖 一 条 完 义 ， 应 该 说 并 不 意味 着 近 进 了 了 解 货币 的 门槛 。 


从 职能 视角 的 货币 界 说 

在 经 济 学 品 中 ， 自 古 至 今 ,一直 存 在 着 从 流通 、 支 付 的 职能 来 界定 货币 的 种 
种 说 法 。 

(HT?) BA (He). CRBC). CRE) SR, ARENAN: RS. 
A, RAWE”, “Re. TH. RARE”, “2, wee”. CLE: 
RRR) WAS EJEN, MUA BI” MEE. RE 
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在 此 方 经 济 学 路， 如 亚当 :斯 密 有 “货币 是 流通 的 大 轮 ， 是 商业 的 大 于 具 ” 
的 所 法 .* 现在 教科 节 中 通常 的 概括 是 : RMA RISENER ERA 
服务 的 手段 ; 货币 是 存 交 换 中 被 普 诗 接受 的 任何 东西 ， 等 等 。 更 简化 的 说 法 ， 如 
交易 的 媒介 ， 支 付 的 .1. 具 等 等 都 是 用 来 表述 货币 。 不 过 西方 经 济 学 教科 书 特别 强 
呵 普 敬 被 接受 这 一 限定 间 。 但 这 个 限定 条 件 即 使 没有 表述 出 来 ， 也 是 隐 会 的 不 可 
缺少 的 前 提 。 

事实 上 ,这 类 给 定 都 还 有 一 个 更 为 重要 的 、 不 可 或 缺 的 前 提 ， 即 货币 贼 予 所 
有 交易 对 象 以 价格 形态 这 样 的 胸 提 : 要 是 没有 货币 金额 这 样 的 形态 ， 无 从 确定 应 
Reed, SMM? 

应 该 谨 ， 马 殉 思 从 职能 角度 给 货币 所 做 的 界定 既 简 明 ， 丸 完整 。 那 就 是 上 节 
己 经 提 到 的 : 件 什 尺度 与 流通 手段 的 统一 是 货币 。 这 个 办 说 ， 按 照 马 点 思 的 思 
路 ， 也 可 表述 为 货币 是 表现 和 实现 价值 的 惟一 形式 。 


ARSE AD 

一 般 等 价 物 ( universal equivalent } » 是 翻 详 这 来 ÉJ tel g “equivalent” 这 样 的 
bj, Ae AEH A, A, “OP”. “SH WOR, TORE Sat 
值 ， 也 可 以 并 非 骨 以 指 劳 动 价值 。 因 人 ， 肉 学派 而 异 。 局 时 所 指 的 也 可 能 超出 经 
诈 党 意义 之 外 。“ 物 ”， 也 不 必定 是 实 实在 在 的 “ 物 "， 而 昆 更 泛泛 的 对 象 。“uni- 
versal” WA Won. 共同 的 、 通 用 的 、 全体 的 等 等 美 似 的 售 意 。 说 货币 在 商品 
世界 里 可 以 是 与 所 有 商品 处 于 等 价 地 位 的 事物 ， 这 也 是 能 够 被 关 记 接受 的 界 说 。 

在 我 国 的 有 关 教 科 书 中 ， 大 多 把 一 般 等 价 物 认 作 是 马克 思 给 货币 下 的 定义 。 
实际 上 ， 马 克 思 并 没有 专门 给 货币 下 定义 。 就 他 论证 货币 起 源 的 思路 及 有 关 行 
文 ， 可 以 归结 出 这 样 的 界 说: 货币 是 商品 进 界 中 排他 性 地 起 一 般 等 价 物 作 用 的 特 
定 商 品 ， 当然 ， 也 可 简化 为 “起 一 般 等 价 物 作 用 的 商品 "”。 但 需要 注意 的 是 ;之 
所 以 是 马克 思 的 定义 ， 并 不 是 “一 般 等 价 物 ” 这 几 个 字 ， 而 是 马克 思 丹 予 这 儿 个 
字 的 劳动 价值 学 说 的 内 容 ， 是 他 在 论证 一 般 等 价 物 的 过 程 中 所 展 并 的 对 劳动 价值 
RRA. Ae ee. 

现在 的 间 题 是 ， Sea Tice 58 G— SHARAN R—R SOE 
Fie Se 10 Fak —- i &—_$—_ I PKA. ERA, MRA esi 
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拘泥 地 解释 为 某 种 商品 ， 而 是 解释 为 某 种 等 价 “ 形 仿 ”"， 那 么 一般 等 价 物 的 界 说 
依然 可 以 浩 用 下 来 。 至 于 其 不 断 深化 的 内 洱 ， 无 疑 兰 要 加 以 探讨 。 

|- 面 讲解 了 两 条 : 其 一 ， 黄 而 是 普遍 被 接受 的 作为 购买 、 云 付 的 手段 ad 
着 同 子 交易 车 锭 以 价格 形态 的 前 担 ); 其 ,货币 是 市 场 经 济 中 的 一 般 等 价 形 态 。 
回 管 贷 币 的 界 说 成 定义 的 问题 ， 综 合 以 上 两 点 ， 或 许可 以 说 达到 起 码 的 要 求 。 当 
然 ， 理 解 应 及 慨 的 深度 。 至 于 要 求 虽 他 面 、 更 本 质 的 认识 货币 ， 则 必须 进一步 
扩展 视角 。 


货币 与 流动 性 

自 凯 思 斯 经 济 理论 流行 以 来 ，“ 流 动 性 Tliguidity)” 几 平成 为 货币 的 同 闵 语 。 
如 生 不 是 联系 流动 性 情 好 等 理论 论点 ， 而 是 仅 就 “流动 ”的 性 能 来 把 握 ， 与 任何 
商品 比 ， 与 任何 后 面 将 要 讲 到 的 有 价 证 券 比 ， 货 币 的 流动 性 都 是 最 高 的 。 

自 货 币 从 林林总总 的 商品 世界 中 脱困 而 出 ， 它 就 成 为 所 有 商品 的 追逐 对 
象 一 一 需要 走出 的 商品 只 有 卉 来 货币 才 算 完成 “ 卖 ”的 飞跃 。 在 这 样 的 形势 之 
了 下， 用 货币 去 “ 严 ” 就 有 了 第 对 的 主动 权 ， 即 货币 具有 了 与 任何 商品 交换 的 能 
力 。 无 论 从 普遍 帘 接 受 的 作为 购买 、 支 付 手 妇 的 界 说 .还 是 从 一 般 等 价 物 的 界 
说 ， 均 可 侵 辑 地 引申 出 这 样 的 判断 。 

有 价 证 券 都 是 以 货币 金额 标示 的 。 相 对 于 用 途 具体 的 种 种 商品 ， 一般 说 来 ， 
它们 的 流动 性 大 得 多 。 和 但 与 货币 相 比 ， 还 是 差 一 个 层次 。 凯 恩 斯 在 论述 货币 沉 求 
时 是 把 货币 与 国债 相 比 较 。 国 债 ， 在 现代 的 市 场 经 济 中 ， 是 极其 容易 转换 成 现款 
的 。 但 货币 或 是 现 球 ， 而 国债 则 需要 有 个 变现 的 过 程 。 所 以 在 凯恩斯 那里 ， 流 动 
PER HES LRA Ge i. 


社会 计算 工具 或 “选票 ” 

这 是 从 货币 在 “看 不 见 的 手 ”或 我 们 习惯 说 的 “价值 规律 ”之 中 发 挥 作用 的 
角度 所 给 出 的 界 说 。 

货币 在 马克 思 所 论证 的 价值 规律 也 即 “ 社 会 必要 劳动 时 间作 为 起 调节 作用 的 
自然 规律 "” 中， 起 着 极其 重要 的 作用。 列宁 特别 重视 这 一 点 ， 并 把 货币 看 做 是 
“社会 计算 ”的 表现 形式 。 

在 第 二 节 中 已 经 指出 ， 商 品 生 产 的 基础 是 社会 分 工 与 私有 制 。 由 于 社会 分 工 
的 发 展 ， 每 个 劳动 青 只 能 在 社会 分 工 的 一 个 部 门 中 从 事 一 种 或 数 种 产品 的 生产 。 
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个 商品 千 产 性 的 这 种 或 那 种 劳动 都 应 该 是 社会 总 劳动 的 构成 部 分 。 但 是 生产 资料 
的 私有 制 又 合宜 品 生产 者 彼此 隔离 开 来 。 每 个 商 冰 生产 者 应 从 事 哪 种 劳动 ， 应 生 
RRA m, WEP eer m., EMH PRA PH SEL BT h H 
AVIARY AT Rm TP ay ot ee A Se, 却 不 一 定 是 ， 或 不 一 定 完全 
基 社 会 分 工 体系 的 有 机 构成 部 分 。 

货币 出 现 以 后 ， 商 品 的 生产 劳动 是 否 具有 社会 件 就 要 通过 商品 与 货币 的 交换 
米 奏 验 : 假使 商品 生产 者 的 产品 不 是 社会 分 十 的 有 机 构成 部 分 ， 从 而 不 为 社会 所 
沉 宪 ， 邢 么 ， 他 束 不 能 卖 掉 它 ， 就 不 能 用 它 效 得 货币 ， 从 而 也 就 不 能 获得 社会 上 
其 他 成 员 的 劳动 生产 站 ;反之 ， 慨 如 他 的 产品 为 社会 所 需要 ， 那 么 他 就 能 把 它 换 
成 货币 ， 并 从 而 可以 取得 社会 上 其 他 成 员 的 劳动 生产 品 。 不 仅 如 此 ， 通 过 货币 还 
可 证 明 采 种 劳动 有 多 少 是 为 社会 所 必需 。 如 昌 某 种 生产 劳动 超过 了 生发 的 社会 分 
1 的 必要 ,那么 这 种 劳动 的 产品 就 会 在 市 场 上 供过于求 。 这 样 ， 该 种 商品 只 能 以 
低 愉 一 一 科 小 的 货币 金额 一 一 出 售 ， 从 而 只 能 换 得 较 少 的 货币 。 反 之 ， 该 种 商品 
就 会 以 高 价 一 一 较 大 的 货币 金 家 一 一 出 售 ， 从 而 可 以 换 得 较 多 的 货币 。 所 以 列宁 
指出 :“ 个 体 生 产 者 供 他 人 消费 的 产品 只 有 采取 货币 形式 ， 就 是 说 ， 只 有 预先 经 
过 质量 和 数量 内 方面 的 社会 计算 ， 才 能 到 达 消 费 者 手 里 ， 才 能 使 生产 者 有 权 获 得 
其 他 社会 产品 。 而 这 种 计算 基 在 生产 者 的 背后 通过 市 场 波 动 进行 的 .了 

贷 币 个 仅 证 明 商 品 生产 者 的 私人 劳动 是 盏 ， 或 有 和 多少 为 社会 所 需要 ， 同 时 还 
能 反映 出 商品 生产 者 生产 商品 的 个 人 劳动 耗费 是 多 于 还 是 少 于 社会 必要 劳动 耗 
费 。 在 私有 制 条 件 下 ， 和 个 生产 者 的 生产 条 件 基 不 相同 的 ， 比如， 一 些 生产 者 具 
有 名优 恨 的 生产 资料 ， 另 - 些 人 所 拥有 的 则 是 较 落 后 的 生产 资料 。 由 于 生产 条 件 
不 同 ， 和 劳动 耗费 也 就 会 不 同 : 前 者 的 个 人 耗费 会 低 于 社会 必要 劳动 时 间 ， 后 者 则 
会 由 过 。 这 样 ， 前 者 出 卖 自己 的 产品 就 会 获得 较 多 数量 的 货币 ,后 者 则 只 能 获得 
较 少 数量 的 货币 。 

诗 是 这 些 货币 信息 ， 司 得 不 依 人 们 意志 为 转移 的 客观 规律 指挥 着 生产 要 素 的 
重新 配置 。 

扳 升 是否 遵 循 劳 动 价 值 论 的 区 别 ， 在 西方 经 济 学 中 ， 从 货币 信息 指挥 生产 要 
索 配 置 的 视角 ， 把 货币 界定 为 “ 选 标 ”。- :个 社会 生产 什么 东西 ， 要 取决 于 货币 
ER: 形 形 色 但 的 消费 者 对 每 一 件 商 喇 是 购买 还 是 不 购买 ,这 是 授 不 投 选票 ， 是 
褒 意 出 较 高 的 价格 还 是 只 愿意 出 较 低 的 价格 ， 这 是 投 多 少 选票 。 在 这 种 情况 下 ， 
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有 的 企业 赚 了 钱 ， 它 会 二 投资 ; AHPILTH, ERRER, $ IEIET 
术 ， 着 虚 改 进 管理 ， 等 等 。 消费 考 的 投票 是 在 市 场 上 分 散 进行 的 ， 秘 人 企业 的 反 
应 也 是 各 自分 散 进 行 的 。 虽然 这 里 没有 统一 的 领导 和 计划 ,但 却 可 以 有 保证 社会 
站 存 的 经 济 秩序 。 这 就 是 “看 不 见 的 手 ” 的 理论 ， 而 货币 选票 则 是 这 只 手指 挥 人 
AJITH Be EB R o 
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经 济 运行 机 制 ? 从 市 场 经 济 永恒 的 立场 出 发 ， 或 肯定 它 是 最 完美 的 ， 或 认为 它 明 
个 尽 完 善 ， 但 也 无 从 蔡 代 。 而 共产 主义 的 理论 所 论证 的 却 是 ， 自 发 的 经 济 秩序 只 
是 人 类 历史 一 定 发 展 阶 段 的 秩序 ， 随 着 生产 的 发 展 和 人 类 的 进步 ， 自 发 欧 经 济 秩 
序 必 将 被 日 觉 的 经 济 秩序 所 取代 。 然 而 后 者 在 20 世纪 的 试验 并 不 成 功 。 现 在 是 
市 场 经 济 观 念 行 时 的 时 代 ， 但 市 场 经 济 存在 弊病 也 无 从 否认 。 因 而 ， 对 理想 经 济 
秩序 的 求索 ,纵然 一 时 押 不 上 迫切 的 量程 ， 终 归 是 人 类 发 展 中 抹 不 掉 的 具有 根本 
意义 的 课题 。 


货币 与 财富 

症 欧 洲 封建 社会 的 晚期， 资产 阶级 最 初 的 经 济 学 说 一 一 重 商 主义 ， 认 为 金 银 
就 是 货币 货币 就 是 财 定 ， 而 且 是 财 窗 的 惟一 形态 。 这 是 货币 即 财富 界 说 的 典型 
代表 。 这 种 观点 反映 了 新 兴 资 产 阶 级 积累 货币 资本 的 愿望 ， 在 历史 上 也 确实 推动 
了 商品 货 市 关系 的 发 展 。 但 这 种 观点 是 错误 的 。 

在 商品 生产 中 ， 作 为 一 般 等 价 物 的 货币 ， 的 确 成 了 社会 财富 的 一 般 性 的 代 
表 。 但 货币 并 不 等 于 是 社会 财富 本 身 ; 就 贵金属 币 堵 来 说 ， 至 多 只 是 社会 财富 的 
一 部 分 。 把 部 分 压 大 为 整体 并 且 变 成 “惟一 的 "， 那 就 会 导致 货币 万 是 社会 惟一 
追逐 的 目标 这 种 极其 荡 廖 的 结论 。 西方 有 个 很 有 名 的 寓言 : 一 个 吉 代 的 国王 祈求 
他 用 手指 所 点 到 的 东西 都 可 以 变 成 黄金 。 他 的 愿望 实现 了 , 但 最 后 他 磁 到 了 食 
H, 食物 变 成 了 黄金 ， 他 碰 到 了 水 ， 水 变 成 了 黄金 。 芒 廖 的 理论 结论 在 这 时 得 到 
了 最 为 形象 的 说 明 。 

三 中 国 ， 这 种 货币 理论 观点 似乎 自 吉 就 没有 件 么 地 位 。 不 论 是 主张 货币 是 交 
易 媒 介 的 ， 还 是 主张 货币 是 王者 用 以 “ 御 天 下 ”的 ,似乎 都 一 孝 赞 辐 这 样 的 观 
M: RESER, WAAR, AAKO, METAREN, MEFE 

应 该 说 ， 把 货币 与 财富 等 同 的 观点 在 琉 代 经 济 理 论 中 已 没有 什么 地 位 。 但 在 
受 商品 货币 关系 所 文 配 的 人 群 中 间 ， 崇 信 这 种 观点 的 仍 大 有 人 在 。 
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货币 与 法 

我 国 点 伐 很 有 影响 的 -种 观点 是 国家 或 王权 决定 货币 。 比 如 《管子 》 一 书 中 
A, $. E, KE., MRE, BRERA, WA RE REENA RH. 
KERAK., RARER RRE, ERA L” (RAE) BAEHR. 

现代 类 似 的 观点 出 这 样 的 - AE RR: N ERRERA AR 
偿付 能 已 的 事物 。 即 把 法 作为 货币 界 说 、 货 币 定 义 的 决定 性 的 要 素 。 

对 于 货币 及 其 流 道 ， 法 有 极为 重要 的 意义 。 下 一 节 有 集中 的 讨论 。 但 把 法 视 
为 货币 本 质 的 要 素 则 是 皮毛 的 ,就 货币 的 形成 历程 来 说 ， 国 家 法 年 的 货币 商品 ， 
如 能 真正 起 货币 作用 ， 是 由 于 它们 在 经 济 活动 中 已 经 是 作为 货币 商品 在 起 作用 。 
TRA RE, LAR TET Th. PRP LAH He. E 
其 怪 想 复古 ,把 早已 不 再 起 货币 作用 的 “ 包 ” 和 “由 ”又 规定 为 币 材 ， 与 金 银 钢 
一 起 ,全 人 霆 主观 制定 了 一 套 极其 复杂 的 货币 系统 。 结 朵 “百姓 烷 息 ， 其 货 不 
行 " 叶 就 现代 经 济 生 活 米 说 ， 货 币 商 品 蔚 退 出 经 济 生活 ， 对 货币 的 运作 ， 直 接 、 
则 接地 均 有 法 律 调整 。 们 法 并 未 直接 规定 具有 法 定 偿付 能 力 的 事物 ， 如 可 以 签发 
支票 的 活期 存 葡 ， 已 无 人 怀疑 它们 是 货币 。 至 于 现代 不 总 现 的 钞票 ， 其 流通 都 受 
法 律 的 支持 种 保护。 但 是 如 果 客 观 经 济 发 展 没有 提供 这 种 钞票 流通 的 基础 ， 法 律 
并 不 能 把 它们 侠 造 出 来 。 而 且 一 旦 破坏 了 这 种 通货 的 流通 基础 ， 如 恶性 通货 膨 上 胀 
的 不 可 吕 止 ,那么 法律 的 强制 也 并 不 能 挽救 人 人 们 抗拒 使 用 这 种 货币 的 命运 。 在 
20 世纪 ， 这 样 的 例证 俯仰 可 得 。 


从 控制 货币 的 缆 求 出 发 定义 货币 

当今 ， 市 场 经 济 也 好 ， 计 划 经 济 也 好 ， 都 要 道 过 对 货币 状况 的 前 析 来 观察 经 
济 进程 以 决定 自己 的 经 济 政策 和 措施 ， 而 且 也 都 要 通过 对 货币 的 控制 实现 对 整个 
经 济 进程 的 干预 和 调节 。 这 就 有 货币 统计 的 问题 ， 有 货币 政策 操作 的 上 自 标 问题 ， 
等 等 。 而 要 处 理 这 些 问 题 ， 大 而 化 之 的 货币 理论 定义 是 不 够 的 ， 需 要 的 是 非常 具 
体 的 界 说 表述 :哪些 是 毫 无 疑问 的 货币 ， 哪些 是 一 时 分 不 清 是 否 应 该 算 做 货币 ， 
哪些 可 以 明确 员 有 类 似 货 币 的 性 质 却 不 能 算 做 货币 ， 等 等 。 

当然 ,无 论 要 求 如 何 具 体 化 ， 也 要 有 理论 指导 。 通 常 是 从 能 否 充当 流通 手段 
利 支付 手段 职能 的 角度 出 发 来 具体 确定 界线 。 这 个 出 发 点 是 有 道理 的 。 因 为 流通 
手段 和 支付 手段 的 数量 构成 市 场 购买 为 ， 构 成 市 场 需求 ， 并 影响 价格 的 升降 ， 是 
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但 是 在 这 个 大 框 基 虹 ， 有 的 可 以 立即 作为 购买 手段 和 支付 手段 ， 如 现 钞 ， 如 
支票 存款 ， 直 的 却 不 厚 各 方便 。 如 我 国 的 银行 活期 情 闭 存款 ， 过 去 是 昌 提 出 现金 
后 才能 网 头 或 支付 ; DARA CO AER. BFE MEME 
存 束 ， 可 以 并 不 轩 难 地 转化 为 现实 可 动用 的 流通 手段 和 支付 手段 ， 但 终究 不 像 现 
钞 利 支 浴 存 款 随 即 林 用 那么 方便 。 由 于 存在 首 区 别 ， 所 以 对 能 起 购 头 手段 和 支付 
手段 作用 的 货币 也 要 划分 为 在 干 组。 国际 通用 的 是 MI1，AM2，M3，… 系 列 。 
际 货 币 基 金 组 织 所 各 国人 大 多 末 用 的 M1 直接 称 之 为 货币 (money), FEBS 
通货 (currency 不 兑现 的 绥 行 状 和 辅币 ) 和 可 签发 支票 的 活期 存款; 把 M1 之 外 
可 构成 M2 的 称 之 为 淮 货 币 (ouasi money)}， 如 定期 存款 等 。 关 于 这 个 问题 第 十 
中 章 将 专门 讨论 ， 


生产 关系 的 体现 

[- 述 种 种 定义 和 界 说 ， 可 使 我 们 从 不 同 角度 、 不 周 深度 认识 货币 。 但 若 想 求 
得 更 本 奈 的 认识 ， 还 需 从 人 与 人 的 关系 这 个 角度 来 考察 。 

马克 思 说 :“ 物 的 货币 形式 是 物 本 身 以 外 的 东西 ， 它 只 是 隐 蔬 在 物 后 面 的 大 
的 关系 的 表现 形式 ."% 这 里 所 说 的 “人 的 关系 "， 是 指 商品 经 济 关系 ， 即 产品 由 
不 同 所 有 者 所 生产 、 所 占有 ， 并 通过 等 价 交换 来 实现 人 与 人 之 间 的 社会 联系 的 生 
产 关系 。 换 个 表述 方式 ， 也 可 以 说 : 货币 是 商品 经 济 关系 的 表现 形式 之 一 。 这 个 
看 似 非常 泛泛 的 论断 ， 不 怎么 像 界 说 或 定义 。 但 对 于 指导 我 们 认识 货币 有 着 最 为 
本 质 的 意义 。 比 如 ， 货 币 的 存在 货币 的 特征 、 货 币 的 职能 、 货 币 的 作用 、 对 货 
币 的 偶像 崇拜 等 等 ， 总 之 ， 所 有 货币 之 谜 ， 均 可 由 商品 经 济 这 个 恨 子 得 到 解释 。 

其 中 ， 有 这 样 . -个 问题 是 至 关 重 要 的 。 我 们 知道 ， 商 品 经 济 的 一 条 根本 原则 
REMEI: 不论 是 什么 样 的 人 ， 持 有 什么 样 的 商品 ， 在 价值 面前 一 律 平等 ， 即 
都 要 按 同 等 的 价值 量 相 交换 的 规矩 行事 。 如 果 取 消 了 这 条 原则 ， 商 品 就 不 成 其 为 
商品 ， 价 值 也 就 不 成 其 为 价值 。 在 这 条 原则 的 基础 上 ， 货 币 也 相应 地 共有 一 个 特 
点 ， 那 就 是 “没有 臭 味 "。 货 币 不 论 存在 于 什么 人 手 里 ， 也 不 论 是 由 于 出 和 售 了 什 
么 样 的 商品 而 取得 ， 它 都 是 作为 价值 的 独立 体 班 者 ， 具 备 着 转化 为 任何 商品 的 能 
力 。 当 然 ， 统 治 阶 级 依靠 政治 强力 可 以 对 货币 向 蘑 些 商品 的 转化 要 求 某 种 附带 的 
条 件 ; 由 于 某 种 需要 ， 国 家 政权 也 会 追查 某 些 货币 的 来 路 。 这 是 任何 社会 中 都 存 
EHR. CM, WTR MR" MH. REN, YOURS 
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不 过 ， 在 价值 面前 的 -- 律 半 等 却 是 以 客观 经 济 茶 件 的 不 平等 或 差异 为 前 提 
的 ,， 因 为 遍 品 经 济 并 不 能 脱离 周围 的 经 济 系 件 而 独立 存在 。 上 典型 的 资本 主义 商品 
经 济 是 以 后 产 资料 占 右 的 不 平等 为 前 提 的 。 资 产 阶 级 贞 有 生产 冤 料 ， 而 无 产 阶 组 
则 一 无 所 有 。 在 这 样 的 和 茶 什 下 ， 出 现 了 -- 方 出 卖 劳 动力 和 吃 一 方 购买 劳动 力 的 
“平等 ”交换 关系 。 而 通过 这 个 平等 交换 环节 ， 又 不 断 再 生产 着 资产 阶级 占有 生 
Pe GEREN ASF SE ERY AW BE ș 

全 以 苏联 为 代表 的 、 典 型 的 、 实 现 了 公有 制 的 社会 主义 社会 ， 资 产 阶级 无 偿 
占有 阐 人 条 失 值 的 不 平等 消除 了 。 但 社会 差异 依然 存在 : 即使 在 公有 制 内 部 ， 就 实 
践 经 验 来 特 ， 耻 还 存在 春 集 体 所 有 制 和 全 民 所 有 制 的 差异 ， 集 体 所 有 制 各 单位 之 
间 的 菱 漠 ， 企 民 所 有 市 内 部 的 差 措 。 更 何况 述 有 其 他 虽然 并 不 占 主 导 地 位 的 经 济 
Woy. 止 是 这 些 差异 的 存在 ， 决 定 商品 货币 关系 在 这 样 的 社会 主义 经 莘 模型 中 依 
然 必要 ， 从 而 等 价 交 损 原 出 也 依然 起 作用 。 换 言 之 ， 在 苏联 模式 的 社会 主义 经 济 
中 继续 人 在 在 的 开价 个 面 前 一 律 平等 的 等 价 雍 换 原则 ， 也 仍然 是 建立 在 种 种 差异 的 
六 提 之 下 。 同 时 ， 也 正 是 通过 这 个 等 价 交换 的 平等 关系 不 断 地 使 种 种 差异 的 前 所 
内 现 出 米 。 

或 许可 以 这 样 概括 : 货币 是 根植 于 商品 经 济 :关系 ， 体 现 并 服务 于 商品 经 济 关 
系 ， 介 劫 不 其 有 任何 可 能 更 改 商品 经 济 关 系 潜 为 的 经 济 范畴 。 在 对 货币 作 更 深 尽 
次 的 理论 解 训 时， 这 是 一 个 很 重要 的 切 人 点 。 


BND ”货币 制度 


货币 制度 及 其 构成 

从 有 文字 的 历史 以 来 ， 可 以 发 现 ， 各 个 国家 在 货币 问题 方面 都 制定 了 种 种 法 
令 ,这些 法 令 反 映 了 国家 在 不 同 程度 、 从 不 同 的 角度 对 货币 所 进行 的 控制 ， 其 意 
图 总 是 第 于 建立 能 够 符合 自己 政策 日 标 ， 并 可 能 由 自己 操纵 的 货币 制度 《mene- 
tary system} > 

一 般 说 来 ， 有 秩序 的 、 稳 定 的 ， 从 而 能 为 发 展商 品 经 济 提供 有 利 客观 条 件 的 
WREE, FESR A. BRA AMA, eA E 
这 个 晶 标 的 实现 。 但 没落 的 王朝 在 非常 的 时 期 ， 操 纵 货 币制 度 ， 则 往往 是 为 了 搜 
天 国民 财 党 ， 为 了 弥补 财政 亏空 。 到 了 隐 近 半 个 多 世纪 ， 控 制 货 币制 度 日 益 成 为 
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BE AAR RR: 货币 材料 的 确定 ， 货 币 单位 的 确定 ， 流 通 
中 货币 种 类 的 确定 ， 对 全 同 种 类 赁 币 的 任 造 和 发 行 的 管理 ， 对 不 同 种 类 货币 的 支 
付 能 力 的 规定 、 等 等 。 所 有 这 些 方面 ， 也 称 之 为 货币 制度 的 构成 要 素 。 


币 材 的 确定 

国家 规定 哪 种 或 哪 几 种 商品 “5 能 是 金属 ， 也 可 能 是非 金属 ) 为 币 材 ， 实 际 
上 都 是 对 已 经 形成 的 客观 现实 从 法 律 上 有 扣 以 肯定 。 主 观 地 把 现实 生活 中 起 不 了 而 
材 作 用 的 商品 理性 规定 为 用 材 ， 上 或 硬 不 准许 现实 生活 中 于 在 起 善 币 材 作 用 的 商品 
发 挥 货 币 的 作用 ， 不 仅 行 不 通 ， 而 且 还 会 造成 混乱 。 

哪 种 或 哪儿 种 商品 一 旦 被 规定 为 币 材 ， 即 称 该 货币 制度 为 该 种 或 该 几 种 商品 
的 本 位 制 《standardj。 比 如 以 金 为 币 材 的 货币 制度 称 为 金本位 (gold standard), 
等 等 。 

在 很 长 的 历史 时 期 中 ， 人 往往 有 两 三 种 币 材 并 行 流通 。 反 映 在 法 令 上 ， 也 往往 
是 对 几 种 向 材 闻 时 予以 承认 。 就 中 国 来 看 ， 从 先秦 直到 清 代 ， 铀 一直 是 官方 肯定 
Mint; 但 先是 贝 ， 后 是 金 ， 然 后 是 息 ， 再 后 是 白 捷 ， 与 铜 并 行 流 通 并 大 都 为 官 
方 所 认定 。 比 照 导 惯 的 称谓 ， 也 可 叫做 锅 贝 本 位 、 铜 金本位 、 轴 利 本 位 、 钢 银 本 
位 等 。 有 时 是 三 种 币 材 同时 存在 ， 如 宋代 的 恨 、 铜 、 铁 的 并 行 流 通 ， 不 寺 铀 、 铁 
各 有 上 日 己 的 主要 流通 地 区 。 在 西欧 ， 则 有 很 长 一 段 金 、 银 并 行 流 通 的 时 期 。 当 政 
府 明 确 金 、 银 都 是 法 定 币 材 时 ， 称 之 为 金 银 复 本 位 制 。 单 由 黄金 董 断 流通 ， 在 先 
进 工业 化 国家 的 历史 也 不 长 ， 最 早 是 英国 ， 也 是 直到 1816 年 才 正 式 宣布 实行 金 
本 位 ， 

19 PAK 20 世纪 初 ， 世 界 主 要 工业 化 国家 普遍 实 韦 了 金本位 制 。 然 而 好 景 
AR, A 20 世纪 30 年 代 实 际 均 转 化 为 不 兑现 的 货币 制度 。 到 ?0 年 代 之 后 ， 各 
国 的 法 令 中 都 抹 挤 了 以 任何 商品 充当 币 材 的 规定 。 这 就 是 说 ， 在 过 去 货币 制度 中 
最 重要 的 一 个 构成 因素 一 一 币 材 一 一 消失 了 。 这 对 19 世纪 的 大 们 ， 简 直 是 不 可 
思议 的 。 但 毕竟 是 生活 现实 。 肯 前 的 货币 制度 们 乎 可 比照 地 称 之 为 不 兑现 本 位 ， 
不 过 这 类 表述 没有 什么 意义 。 曾 有 有 一 种 百 物 本 位 说 ,但 没有 得 到 广泛 的 认可 。 


货币 单位 的 确定 

这 包括 两 个 方面 : 货币 单位 的 名 称 利 货币 单位 的 “ 值 ”。 

关于 货币 单位 名 称 的 演变 在 第 四 往 中 已 作 了 说 明 : 最 早 与 货币 商品 的 自然 音 
位 和 重量 单位 相 一 致 ， 后 来 由 于 种 种 不 同 原因 ， 日 益 与 自然 单位 、 与 重量 单位 脱 
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家 禁用 的 货币 单 倍 名称， 前 面 加 下 国名， 就 是 各 该 同 的 货币 名 称 。 法 国法 部 是 法 
国 的 货币 名 称 ， 左 士 法 妇 是 瑞士 的 货币 和 名称， 等 等 。 届 如 Dollar, MBA, E 
是 很 多 国家 货币 的 名 称 ， 加 以 国 和 名， 美元 就 是 美国 的 货币 和 名称 ， 加 元 就 是 加 拿 大 
的 货币 名 称 ， 等 等 。Py6nw,， 音译 为 卢布， 是 苏联 党 币 单位 的 名 称 ， 也 是 货币 的 
名 称 ; Lira， 音 译 为 里 拉 ， 是 意大利 货币 单位 的 名 称 ， 也 是 货 币 的 名 称 ， 没 有 其 
他 国 寄 末 用 同名 单位 ， 则 不 冠 国名 。 中 国有 些 特 处 ， 货 币 的 名 称 是 人 民 币 ， 货 币 
单位 的 名 称 是 “元 "， 两 者 不 一 致 。 外 国人 搞 不 清 ， 往 往 按照 他 们 的 习惯 ， 把 中 
国 的 货币 岂 做 “中国 元 ”。 

货 帅 单位 的 确定 更 重要 的 是 确定 币值 。 当 适 币 流通 时 ， 就 是 确定 单位 所 包含 
的 货 丙 金属 重量 和 成 色 。 在 中 国 的 历史 上 ， 秦 王朝 统一 中 国之 后 ， 铸 “ 半 两 ” 铀 
币 。 不 入 ， 和 伴随 着 战乱 ， 钱 币 流通 也 陷于 极度 的 紊乱 。 汉 王朝 ， 为 了 整顿 钱币 的 
Rh. SRR THER. LARS, HRA, SERRE 
“五 铁 ” 钱 上 稳定 下 来 。 止 是 取得 了 理想 的 重量 和 成 色 的 标准 ,这 种 五 铁 钱 才能 
流明 七 百年 。 唐 的 开元 通宝 名 义 上 比 五 铁 钱 轻 一 半 。 但 汉 的 斤 两 轻 ， 唐 的 斤 丙 
重 , 实际 重量 相差 无 几 。 这 个 重量 相差 无 几 的 开元 通宝 铜钱 又 流通 了 一 千 多 年 。 
清末 开始 铸 银 元 时 曾 铸 1 两 重 的 银元 。 但 当时 在 流通 中 占 统治 地 位 的 是 在 世界 上 
已 经 流通 很 人 的 轻重 通 庆 的 约 重 0.72 两 的 银元 。 所 以 1 两 的 银元 无 法 流通 ， 不 
得 不 停 铸 ， 而 改 按 通 行规 格 铸造 。 

当 流 通 中 只 有 不 兑现 的 货币 面 沿 未 与 黄金 脱离 直接 联系 的 情况 下 ， 则 是 确定 
本 国货 币 单位 的 含金量 ， 或 确定 本 国货 币 与 世界 上 占 主 导 地 位 的 货币 如 美元 的 团 
定 比价 。 当 黄金 在 世界 范围 内 非 货币 化 之 后 ， 则 是 如 何 维持 符合 自身 利益 的 本 国 
货币 与 外 国货 币 的 比价 ， 即 汇率 。 这 可 能 要求 波动 幅度 不 超过 一 定 范围 ， 也 可 能 
要 求 自己 的 币值 偏 低 ， 或 可 能 变 求 自己 的 币值 偏 高 。 关 于 这 方面 的 问题 将 在 第 五 
章 专 题 研究 。 

无 沦 如 何 ， 当 币 科 的 构成 亡 素 消失 之 后 ， 货 币 单位 的 确定 则 成 为 货币 制度 中 
的 核心 构成 要 素 。 


金属 货币 的 铺 艇 
应 该 说 ， 在 已 经 不 存在 铸币 流通 的 情况 下 讲 铸币 的 铸造 或 千 币 (coinage) fi] 
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金属 货币 的 钴 造 权 在 占 代 是 一 个 重大 的 政策 问题 。 统 一 中 国 的 秦王 朝 ， 实 施 
的 是 国家 垄断 钢 币 铸造 权 的 政策 。 这 可 以 说 ， 是 以 前 各 请 伐 国 垄断 链 造 政策 的 延 
SALE RARER ER, 与 “ 书 同文 ， 车 同 轨 ”有 同等 重要 的 意义 。 汉 初 
曾 两 度 实 行 “ 放 舌 "， 有 即 实行 允许 私人 和 铸造 的 政策 。 但 实行 的 结果 则 是 私人 和 铸造 
的 “ 恶 钱 ” 充 于 流通 ， 而 符合 国家 法 定 重 量 ， 成 色 、 形制 的 “法 钱 ” 被 排出 齐 通 
之 外 。 同 时 ， 和 铸造 货币 的 太 权 旁落 ， 也 威胁 中 央 姓 王 的 统治 。 在 总 结 这 些 经 验 教 
刘 指 基础 上 ， 尊 建立 了 在 中 国 两 千年 封建 社会 中 占 统治 地 位 的 中 央 集 中 铸币 权 的 
传统 。 在 封建 社会 ， 这 样 的 政策 对 于 保证 相对 稳定 的 货币 流通 无 疑 是 重要 的 ， 但 
它 也 为 统治 音标 身 钴 造 少 币 创 造 了 条 件 。 

朝廷 铸造 重量 轻 、 成 色差 的 铸币 并 强制 睛 姓 按 链 币 面值 接受 ， 从 中 就 可 形成 
财政 收入 。 这 是 封建 土 朝 屡 屡 采用 的 伎俩 。 这 样 的 收 人 被 称 之 为 “铸币 税 
(seigniorage)"。 当 然 也 有 相反 的 情况 : 为 了 铸造 合乎 规格 的 链 币 ， 不 时 会 出 现 链 
币 成 本 过 高 的 情况 ， 以 致 成 为 财政 难以 对 受 的 沉重 负担 ,但 两 相 比 较 ， 后 一 种 情 
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民 和 铸造 ， 或 不 收取 费用 ， 或 收取 很 低 的 燃 烽 打造 的 成 本 ; AR ARIES He kL, 
但 却 严 格 禁 止 私自 链 造 。 由 于 技术 的 发 展 ， 在 自由 铸造 制度 确立 之 际 ， 私 人 和 铸造 
合乎 法 定 标准 的 铸币 已 有 技术 困难 并 极 不 合算 ;铸造 伪劣 币 ， 既 犯 重罪 ， 又 很 易 
BE BELA HOE 

和 由 铸造 制度 的 意义 ， 在 于 可 以 使 铸币 价值 与 其 所 包 信 的 金属 价值 保持 一 
致 。 因 为 铸币 的 市 场 价值 如 偏 高 ， 人 们 会 把 责 金 属 运 到 造 币 厂 ， 要 求 铸 成 铸币 ， 
流通 中 短 币 数 晤 增加 ; WAE, Ae ee ee, HAEA 
少 。 这 实 厦 上 是 利用 货币 凤 藏 作为 润 节 流 通货 币 量 的 一 水池 作用 。 随 着 流通 中 凌 
金属 狼 币 的 日 益 减 少 妃 至 完全 退出 流通 ， 这 种 机 制 也 就 不 存在 了 。 

芷 中 国 ,从 清末 至 20 世纪 30 年 代 法 币 改革 以 前 期 间 ,银元 就 是 实行 这 一 制度 。 


本 位 而 和 辅币 

用 法 乍 货 币 人 金属 按 照 国家 规定 的 规格 经 国家 造 币 厂 铸 成 的 铸币 称 之 为 本 位 币 
AEM (standard moeney)。 本 位 币 是 一 国 流通 中 的 基本 通货 。 现在 流通 中 完全 不 
兑现 的 钞票 ， 也 称 之 为 本 位 币 ， 其 含义 也 不 过 是 用 以 表示 它 是 国家 承认 的 、 标 准 
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的 、 基 机 的 通货 - 

本 位 币 的 最 小 规格 十 -- 个 货币 单位 。 如 中 国 的 由 铸币 全 部 是 1 元。 有 些 国家 
的 售 银 铸币 最 小 规格 的 面值 为 5 个 、10 个 ， 甚 至 100 个 货币 单位 。 

由 于 麻 品 价格 和 服务 付费 很 多 是 不 到 一 个 货币 单位 或 在 货币 单位 之 后 有 小 
数 ， 因 此 还 需要 小 于 一 个 货币 单位 的 流通 手段 。 这 就 出 现 了 辅币 制度 。 辅 币 
(fractional money) MM AS RAH HAY 1/10, 1/100, RE RMSE), 4 
Fe 70 OB A 1%, OY 4)", 英镑 的 辅币 面值 过 去 很 独特 ， 其 中 1/20 Aa 
“ET, 240m EE, 不 这 现在 也 下 为 统一 的 1% 面值 ， 称 “新 便士 *。 
辅币 多 由 贱 金 属 铸造 ， 为 非 足 值 通货 。 铸 造 权 由 国家 鞋 断 ， 铸 造 数 量 一 般 也 有 限 
制 ， 和 铸造 收益 归 国 察 。 贵 金属 铸币 退出 流通 后 ， 辅 币制 度 则 保存 了 下 来 。 

中 国 在 金属 货币 流通 时 一 直 末 形成 规范 的 辅币 制度 。 当 铜钱 与 银两 流通 时 ， 
铜钱 可 解决 小 额 支付 向 题 ， 但 银两 与 钢 钱 并 无 固定 比价 ; 比价 因 银 与 钢 各 自 本 身 
价值 的 高 婚变 化 而 变化 。 清 末 曾 适 铀 元 ( 略 形 无 筷 )， 企 图 建立 辅币 制 ， 但 未 成 
功 ; 铜 元 与 银元 的 比价 仍 随 银 与 铜 各 自 的 贵贱 波动 。1935 年 法 币 改革 后 ， 确 定 
辅币 为 * 角 ”一 一 1710 元 ; 为 “分 ”一 一 17100 2. AE RRKAM PF. KH 
作用 。 直 至 1955 年 新 人 民 币 发 行 后 ， 角 站 、 分 票 与 硬 角 币 、 硬 分 币 的 制度 二 直 
正确 立 。 


对 钞票 和 存款 货币 的 管理 

关于 用 纸 印 制 的 钞票 的 管理 ， 中 国 古 代 有 其 独特 的 经 验 和 制度 。 但 现代 各 
国 ， 包 括 中 国 在 内 ， 对 钞票 的 管理 都 是 从 对 近代 银行 券 的 管理 发 展 而 来 的 。 

对 于 可 签发 交 聚 的 活期 存款 即 存款 货币 的 管理 是 与 对 银行 和 银行 业务 活动 的 
监管 结合 在 一 起 的 。 关 于 这 两 方面 ， 将 分 别 在 存款 货币 银行 与 中 央 银 行 两 章 中 讲 
述 。 


无 限 法 供与 有 限 法 偿 

RF HARA SEN GEA (legal tender powers) 的 规定 是 现代 货币 制度 的 重要 
内 容 。 实 际 上 ， 只 要 国家 干预 货币 问题 、 就 必然 有 法 律 对 货币 支付 能 力 的 规定 。 
比如 ， 统 治 者 对 自己 铸造 的 劣 币 ， 对 自己 发 行 的 纸 制 货币 都 以 法 律 作为 支持 ， 不 
准 拒 用 。 不 过 定 规 的 、 明 确 有 限 法 偿 与 无 限 法 偿 区 分 的 制度 则 是 在 资本 主义 货币 
制度 建立 过 程 中 形成 的 。 

有 所 谓 无 限 法 偿 ， 即 法 律 规定 的 无 限制 伴 付 能 力 ， 其 含义 是 : 法 律 保护 联 得 这 
种 能 力 的 货币 ,不论 每 次 支付 数额 如 何 太 .不 论 属于 何 种 性 质 的 支付 ， 即 不 论 蚌 
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Wem, LARS. AS. BARKS, ARA RER. RM 
AXA RR, AS RA TRBN AAMT, REA AMR PRT 
银行 券 。 活 期 存款 盟 然 在 经 济 生 话 中 是 普遍 被 接受 的 ,但 一 般 不 享有 法 人 的 资 
A. ARBRE ER EWEN, RARE: 在 一 次 支付 行为 中 ， 超过 一 定 的 
Ta, KRKA ARIK: EPR SA, GR PEEP 

当前 经 济 生 话 中 ， 有 关 法 定 文 付 能 力 的 规 算 并 非 这 么 简单 。 以 我 国 为 例 ， 现 
金 :j 非 现金 转账 各 有 自己 适用 的 领域 ， 其 中 相当 部 分 有 极其 明确 的 法 令 条 文 规 
定 。 


金本位 的 发 展 史 

货币 制度 由 来 和 久远。 古代 的 货币 制度 ， 前 面 分 别 从 不 同 俩 面 作 了 些 必 要 的 介 
绍 ， 其 整体 研究 则 属 货 币 史 的 范围 。 这 里 只 对 金本位 制作 简单 的 回顾 。 

在 侈 本 位 之 前 ， 是 资本 主义 发 展 梓 期 (16 一 18 世纪 ) 最 典型 的 货币 制 
度 一 一 金 银 复 本 位 制 (bimetalliam，bimetallic standard)。 其 基本 特征 是 . 金 银 两 
种 金属 同时 被 法 律 承认 为 货币 金属 ， 金 银 铸 币 都 可 自由 铸造 ， 都 有 无 限 的 法 定 支 
人 革 能 力 。 大 量 金 银 铸 币 进 人 人 流通、 满足 了 经 济 迅 速 发 展 的 需要 。 但 不 久 就 典 露 了 
这 种 货币 制度 的 不 稳定 性 : 当 金 银 铸 币 各 按 其 本 身 所 包含 的 价值 并 行 流通 时 ,市 
REO AMAA TSHR, MXR RRR RMR ea 
变动 。 为 了 克服 由 此 造成 的 紊乱 ， 很 多 国家 用 法 律 规定 了 金币 与 银币 的 比价 。 这 
是 复 本 位 制 的 典型 形态 。 但 金 银 市 场 比价 并 不 会 由 于 法 定 比 例 的 确定 而 不 再 发 生 
变化 。 于 是 劣 币 驱 逐 良 币 律 发 挥 作 几 。 银 峻 则 银币 充斥 市 场 ; 金典 则 金币 充斥 市 
场 。 面 对 迅速 发 展 的 资本 主义 经 济 ， 这 种 制度 日 益 不 能 适应 客观 的 要 求 。 

19 世纪 ， 从 英国 开始 ， 主 要 资本 主义 国家 先后 过 小 到 金本位 制 。 典 型 的 盒 
在 位 是 金钱 币制 度 ， 其 基本 特点 是 只 有 金币 可 以 自由 詹 造 ， 有 无 灵 法 偿 能 力 。 有 
的 国家 也 适 银 币 ， 但 恨 币 限制 铸造 而 且 不 具备 无 限 法 偿 能 力 ， 从 而 不 能 像 复 本 位 
制 下 那样 与 金币 处 于 分 主 抗 礼 的 地 位 。 

当主 要 资本 主义 国家 的 货币 制度 分 别 向 金本位 过 滤 时 ， 银 行 券 的 发 行 制度 也 
Hacc: 中 央 银 行 芍 断 发 行 ， 有 较 健 全 的 银行 券 发 行 保证 制度 ， 以 及 银行 券 可 
以 自由 兑现 为 金 铸币 。 这 就 保证 了 银行 券 能 够 稳定 地 代表 金币 流通 。 同 时 在 那 一 
阶段 ， 有 个 顺畅 的 国际 贸易 发 展 形势 。 与 自由 贸易 相 适 应 ， 和 具备 黄 金 自由 输出 和 
输入 的 条 件 ， 这 又 保证 了 各 国货 币 对 外 比价 的 稳定 。 

金竹 币 本 位 制 相对 于 以 前 的 币制 是 比较 稳定 的 ， 曾 被 说 成 是 最 理想 的 币制 。 
但 由 于 帝国 主义 矛盾 的 加 剧 和 第 --- 次 世界 大 战 的 爆发 ， 使 各 国 停止 了 爹 适 币 流 
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通 、 银行 券 白 由 兑换 和 黄金 的 自由 给 出 入 。 战 后 ， 列 强 之 中 己 经 没有 一 个 国家 能 
够 癌 复 金 链 站 的 流通 ， 较 好 的 是 建立 了 金 块 本 位 制 。 所谓 金 块 本 位 ， 是 说 达到 一 
定金 额 的 银行 券 可 总 换 为 金 块 。 如 英国 1925 年 规定 兑换 金 块 的 最 低 限 是 1 700K 
W. ER, 一般 公众 是 没有 能 力 兑换 的 。 再 一 种 是 金 汇 竞 本 位 ， 即 委 行 券 只 能 竞 
换 为 可 转换 成 金鼎 的 外 币 。 但 这 更 种 制度 也 没有 维持 几 年 。 经 过 1929—1933 年 
世界 经 济 危机 ， 任 何 形态 的 金本位 静 不 复 存 在 ， 而 代 圭 它们 的 是 不 兑现 银行 养 的 
货币 制度 。 由 此 开始 ， 世 界 各 国 实 行 的 都 是 这 种 类 型 的 货币 制度 。 


中 央 集 中 计划 体制 下 的 货币 制度 

在 资本 主义 世界 金本位 走向 巨 解 的 同时 ， 在 苏联， 根据 高 度 集 中 计划 体制 的 
需要 ， 建 立 起 男 一 种 类 型 的 货币 制度 。 流 通 中 的 货币 有 两 种 : 一 是 不 兑现 的 银行 
券 ; - -是 可 开具 各 种 结算 凭证 的 活期 存款 。 货 币 单位 的 名 称 仍 是 传统 的 “卢布 
卢布 规定 有 含金量 ， 但 没有 老大 实质 意义 。 辅 币 叫 区 比 ， 是 卢布 的 1%。 

不 名 现 的 银行 着 简称 现金 ， 活 期 存款 简称 非 现 金 。 现 金 与 非 现 金 的 流通 领域 
有 见 请 法 令 的 严格 划分 现金 主要 用 于 工资 、 服 务 支 付 ， 服 务 于 消费 品 分 配 ; 非 
现金 主要 是 国 普 企业 事业 单位 、 机 关 部 队 团 体 以 及 集体 经 济 单位 相互 之 间 货 币 去 
付 的 形式 。 在 居民 手中 的 现金 ， 可 以 在 消费 品 市 场 上 用 来 自由 选 购 ; UPR 
构 和 国营 企 事 业 单位 ， 就 法 令 规定 看 ， 是 力图 对 它们 的 每 一 笔 支付 都 要 进行 鉴 
督 。 

这 种 货币 制度 的 模型 形成 于 上 个 世纪 20 年 代 末 30 年 代 初 。 第 二 次 世界 大 战 
后 ， 其 他 社会 主义 国家 大 者 采 用 了 这 种 模型 、 其 中 包括 我 国 在 内 。 自 然 ， 国 情 不 
同 ， 具 体 数 法 出 有 所 差别 。 从 我 国 现行 货币 制度 的 一 些 规定 以 及 一 些 有 关 的 名 词 
术语 中 ， 还 存在 着 集中 计划 经 济 体制 下 货币 制度 的 痕迹 。 


Boy ”国际 货币 体系 


什么 是 国际 货币 体系 

当 搞 币制 度 疝 题 超 出 国界 时 ， 就 或 为 国际 货币 制度 或 者 国际 货币 体系 的 问 
题 。 关 于 国际 货币 体系 较为 准确 的 概念 ,需要 累计 一 些 必要 的 准备 知识 才 可 掌 
所。 这 里 只 是 概略 地 描述 一 个 轮 麻 。 

货币 在 国际 交往 之 中 ， 主 训 涉 及 : (1) 彼此 之 间 用 什么 样 的 货币 相互 支付 。 
当 金 银 流 通 时 ， 自 然 是 由 金 银 最 后 结 清 应 收 应 付 ; 在 普选 实行 不 兑现 信用 货币 的 
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流通 时 怎么 办 ? (2) 各 国货 币 之 疝 对 比 ， 即 并 率 ， 如 何 形 成 ? (3) EAK, H 
葡 体 而 点 ， 货 币 庶 收 应 付 的 对 比 一 一 体现 为 外 汇 收 支 的 对 比 一 一 是 不 断 变 动 的 。 
MEM SHEA, URA TERM BRT AALS, FAME RA RY 
Shhh, EAD? 在 发 达 的 国际 交往 中 ， 为 了 保证 贷 币 支付 的 顺畅 进行 ， AR 
要 求 在 上 述 各 个 方面 有 共同 遵守 的 规则 和 秩序 。 这 些 规则 和 秩序 ， 在 历史 的 长 河 
中 主要 是 硒 长 期 变 御 中 月 发 地 形成 的 ; 到 上 个 此 纪 ， 这 些 规 则 和 秩序 则 有 日益 主要 
由 国际 之 间 对 这 些 方面 所 人 币 出 的 县 有 二 同 级 东 力 的 安排 所 体现 。 广 六 地 说 ， 国 际 
之 间 嗓 然 有 货币 往来 ， 就 会 存在 有 关 的 规则 和 和 秩序， 不 论 这 些 规则 和 秩序 是 耕 是 
国际 某 种 协议 的 安排 ， 均 可 视 为 存在 有 国际 货币 体系 。 不 过 ， 现 在 人 人 们 谈论 的 国 
Ba Ge A AD BEM AER HE. 

一 百年 前 是 金本位 的 鼎盛 时 期 。 西 方 主要 的 工业 化 国家 几乎 都 建立 了 典型 的 
金本位 的 货币 制度 ， 并 在 这 个 基础 上 形成 了 金本位 条 件 下 的 国际 货币 体系 。 这 一 
体系 应 该 说 是 西方 工业 化 国家 之 间 的 国际 货币 体系 ; 许多 弱 国 ， 出 如 当时 的 中 
辐 ， 并 不 是 这 个 国际 货币 导 系 得 乐 部 中 的 正式 成 员 。 就 国际 货币 体系 的 发 展 来 
说 ， 金 本 位 的 国际 货币 体系 可 以 说 是 历 中 传统 的 最 后 的 惧 现 者 ， 即 基本 是 在 国际 
BARE P RWB RAR, MADAR EH HRB MRR, RCA 
着 国际 安排 的 国际 货币 体系 度 在 金本位 之 后 。 太 体 可 分 为 金 汇总 本 位 下 的 国际 货 
TAR, DSP LARA TRA, UPPER RAR, A 
及 有 渚 名 新 发 展 的 当前 国际 货币 体系 。 


金竹 况 本 位 下 的 国际 货币 体系 

金 汇总 本 位 【gold exchange standard) 是 一 种 必须 有 双边 或 多 边 的 国际 安排 
才能 成 立 的 国际 货币 体系 。 

第 一 次 世界 大 战 后 曾 短暂 存在 过 的 金 汇 部 本 位 ， 最初 是 与 少数 国家 种 实 还 存 
在 着 本 国 银 行 状 可 兑换 为 金 块 的 金 块 本 位 制 (gold bullion standard) 这 种 情况 联 
系 着 。 这 时 国际 货币 体系 的 特点 是 ，(1) 各 国货 币 依 然 维持 金平 价 “(gold pari- 
ty)， 邵 规定 有 含金量。 但 只 是 一 种 不 完全 的 金平 价 ， 本 币 不 能 自由 总 换 成 黄金 ， 
而 是 通过 兑换 外 汇 癌 接 与 黄金 联系 。(2) 汇率 实际 上 是 一 种 钉 住 汇率 制度 ， 即 与 
某 一 特定 强国 的 货币 挂 钨 。(3) 一 国政 府 当 局 或 中 央 银 行 除 持 有 黄金 储备 外 ， 还 
持 有 大 和 卓 外 汇 一 一 与 之 挂钩 的 强国 货币 ， 以 保证 本 币 可 以 通过 兑换 为 外 汇 来 保持 
稳定 。 

然而 人 不久， 一些 强国 又 放弃 了 人 金 块 本 位 ， 于 是 通过 与 强国 货币 挂钩 间接 兑换 
为 金 块 记 不 存在 了 。 虽 然 不 能 间接 兑换 为 任何 形态 的 金 ， 但 大 多 数 国家 并 不 能 不 
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年 同 民 党 政府 的 “法 币 故 草 ” 就 是 与 美元 、 奥 镑 一 一 这 时 的 英镑 、 美 元 已 都 不 能 
部 挽 纳 金 了 一 一 固定 比价 ， 并 通过 无 限制 美 卖 英 镑 、 美 元 以 保持 法 币 的 币值 稳 
定 。 对 于 这 一 阶段 的 货币 制度 ， 估 们 天 多 仍 沿 用 金 汇 兑 本 位 的 叫 法 : 

金东 - 竞 本 位 下 的 国际 货币 体系 可 以 说 是 国际 货币 体系 罕 厂 黄金 约束 的 井 端 。 


以 美元 为 中 心 的 国际 贷 币 体系 

在 第 二 次 世界 大 或 中 ， 德 国 、 意 大 利和 日 本 三 国 战败 ， 经 济 陷于 般 省 ;英国 
和 和 法国 的 经 济 在 战争 中 也 唱 到 严重 破坏 ; 惟有 美国 在 战争 中 发 了 财 ， 经 济 得 到 空 
前 发 展 。1945 年 美国 国民 千 产 总 值 占 全 部 资本 主义 国家 国民 生产 总 值 的 60%, 
其 黄金 储备 相当 于 整个 资本 主义 世界 黄金 储备 的 3/4。 正 是 在 这 种 形势 下 ,第 二 
次 氨 界 大 战 后 形成 了 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 。 

1943 年 7 月 在 英国 、 美 国 的 组 织 下 ， 召 开 了 有 44 个 国家 参加 的 布雷 顿 森林 
会 议 ， 通过 了 《国际 货币 基金 组 织 协定 》。 协 定 规定 : 参加 基金 组 织 的 成 员 国 的 
货币 金平 价 庶 以 黄金 和 美元 来 表示 。 根 据 当 时 1 美元 的 含金量 为 01.888 671 克 纯 
金 ， 确 定 1 盘 司 黄金 等 于 35 美元 的 宜 方 价格 。 其 他 各 国 的 货币 浊 按 其 合金 景 与 
美元 定 出 比价 ; 美国 政府 应 允许 各 国 中 央 银 行 以 1 盘 司 等 于 35 美元 的 官 价 向 美 
国 兑换 黄金 。 这 就 形成 所 谓 “ 双 挂 多 ”的 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ， 即 美元 
与 黄金 挂 物 ; 其 他 各 国货 币 与 美元 挂 移 的 布雷 顿 森 林 货 币 体 系 (Bretton Woods 
Monetary System), 

为 使 这 个 体系 顺利 运转 , 《国际 货币 基金 组 织 协定 》 还 作出 了 一 系列 极其 具 
体 的 规定 : 如 当时 规定 ， 成 员 国货 币 含 金 量 不 得 随便 变更 ， 如 变动 超过 10%, 
必须 得 到 基金 组 织 的 批准 ; 成 员 国 的 货币 汇率 只 能 在 上 下 1% 的 限度 内 波动 ， 如 
超过 规定 的 上 、 下 限 ， 各 国 中 央 银 行 有 义务 进行 干预 ， 使 汇率 维持 在 规定 的 波动 
MCA, SS. Ma, ARTE, MER, SHH. 对 有 
些 重大 规定 将 有 所 介绍 。 但 要 全 面 了 解 ， 需 要 专门 研究 。 

以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 与 金 汇兑 本 位 下 的 体系 又 有 很 大 的 不 同 。 金 汇 
竞 本 位 下 的 国际 货币 体系 ,虽然 已 有 双边 、 多 边 的 国际 安排 ， 但 约束 程度 有 强 有 
弱 ， 禾 盖 范 围 也 非 爹 局 性 的 。 而 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 则 是 以 一 项 国际 条 
约 为 基础 ， 对 货币 本 位 、 汇 率 和 外 汇 收 支 调 节 都 做 出 了 全 面 安排 ， 参 与 这 .一 体系 
ÉE i RIESI IE SF > 

以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 ,在 一 定时 期 内 对 稳定 资本 主义 世界 货币 汇率 
发 挥 了 训 要 作用 ， 从 而 促进 了 世界 贸易 和 既 济 的 增长 。 当 然 ， 它 也 为 美国 建立 美 
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这 个 体系 是 在 美国 在 地界 经 济 中 占据 绝对 优势 的 条 件 下 建立 的 ， 因 而 其 盛衰 
与 美国 经 济 实力 和 地 位 的 变化 有 着 密切 联系 。 随 着 美国 经 济 地 位 相对 衰落 和 美元 
危机 的 不 断 爆 发 ， 以 英 元 为 中 心 的 国际 货币 体系 也 必然 逐步 前 弱 ， 并 走向 终结 。 


布 军 顿 森林 体制 的 终结 和 浮动 注 率 制 

YEA 20 Ha 30 年代， 美国 政治 、 经 济 地 位 下 降 ， 西 殉 、 日 本 等 国 的 经 济 开 
始 峰 起 ， 突 破 了 美国 对 世界 经 济 的 垄断 和 美元 的 革 主 地 位 。 特 别 是 美国 奸 汇 收 支 
逆 莽 迅速 增加 ， 黄 金 储 备 大 量 外 流 ， 以致 到 1960 FEMS RAR E NEA 
每 期 外 全 的 情况 ， 从 而 时 数 爆 发 美元 危机 。 当 时 ， 在 国际 金融 市 场 上 出 现 大 量 扫 
尼 美 元 ， 抢 网 黄金 和 其 他 货币 ， 并 用 美元 向 美国 挤 总 黄金 的 班 象 。 美 元 对 外 价值 
不 断 下 路。1971 年 8 肿 15 日 美国 被 迫 宣 布 停止 向 各 国政 府 或 中 央 银 行 按 官 价 总 
换 黄 金 ， 这 实际 上 意味 着 美国 规定 的 35 美元 等 于 1 RAKRSAHE HARE 
元 与 黄金 脱 钧 。 在 这 种 情况 下 ， 一 些 国家 的 货币 不 再 钉 住 美元 而 实行 浮动 汇率 制 
(floating exchange rate regime) ， 从 而 动 猫 了 第 二 次 世界 大 战 后 建立 的 以 美元 为 中 
心 的 同 定 汇率 制度 (fixed exchange rate regime) e 

1973 年 2 月 国际 金融 市 场 又 一 次 爆发 美元 危机 ， 掀 起 扫 眩 美元 ， 抢 购 德 国 
马克 ， 日 元 和 黄金 的 风潮 。 从 而 西方 主要 国家 的 货币 对 美元 的 汇率 也 都 实行 浮 
动 。 由 此 ， 以 美元 为 中 心 的 固定 汇率 制度 让 位 于 浮动 汇率 制度 。 

以 卖 元 为 中 心 的 国际 货币 体系 连续 受到 巨大 的 冲击 ， 记 致 大 们 以 布雷 顿 森 林 
会 说 制度 的 终结 来 概括 。 关 于 国际 货币 多 样 化 的 议论 也 一 直 不 断 。 但 是 ,这 并 不 
意味 着 美元 的 中 心地 位 已 鹤 和 否定。 首先 ， 世 界 各 国 的 货币 ， 其 汇率 浮动 的 主要 淮 
星 依 然 是 美元 。 其 次 ， 仍 有 一 些 国家 还 是 把 自己 的 货币 钉 在 美元 上 。 下 面 所 列 的 
货币 局 制度 、 联 系 汇 率 制度 和 “美元 化 ”更 形象 地 说 明 这 个 问题 ， 


货币 局 制度 

当代 的 货币 制度 中 ， 有 一 种 货币 局 制度 (currency board arrangement)。 这 种 
货币 局 制度 的 特征 是 : (1) 本 同 的 货币 钉 住 一 种 强势 货币 ， 与 之 建立 固定 汇率 联 
系 ， 这 种 强势 货币 被 称 为 锚 货 币 ; (2) 本 国 的 通货 发 行 ， 以 外 汇 栈 备 一 一 特别 是 
锚 货 币 的 外 汇 储备 一 一 为 发 行 保 证 ， 保 证 本 币 与 外 币 随 时 可 以 按 园 定 汇率 部 核 。 
以 曾经 实行 这 种 制度 十 余年 的 阿 根 迁 为 例 ， 一 是 建立 货币 局 ， 专 门 管理 该 国货 币 
LRH AIT: 二 是 比索 与 储备 货币 一 一 美元 一 一 的 汇率 建立 刚性 联系 :1 比 案 等 
于 1 美元 ; 三 是 增发 1 比索， 必须 同时 建立 1 美元 的 外 汇 储备 。 显 然 ， 这 种 安排 
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殖民 地 的 纷纷 独立 ， 除 加 勒 比 的 多 米 尼 加 等 6 Tae a ah, OR SEA Ik A AL 
的 国家 均 建 六 了 了 许 己 的 中 天 银行 制度 。 但 后 来 ， 特 别 是 上 个 世纪 90 ER, RA 
几 个 国家 和 地 区 建立 了 这 种 制度 参看 表 1 一 2: 
表 1 一 2 第 一 次 世界 大 战 后 实行 货 市 局 制度 的 国家 和 地 区 


































区 家 和 地 区 MRE oom | 文 菜 | 保加利亚 fae ey ew YEN 
es eee ee oo | 理 港 
实行 的 时 间 1991 1990 | 1967 1949 | 4991 | 1983 | 1993 
po _ | 德国 马克 | 新 加 | 德国 马 上 德国 马克 | | 
$I HE R f | ET EHRE sila | 国 马克 | 美元 入 克 美元 





“欧元 ) (欧元 ) 

建立 这 种 货币 制度 的 国家 ， 一 般 不 具有 独立 建立 自己 货币 制度 的 政治 经 济 实 
力 。 旭 条 一 国 或 地 区 的 经 济 规模 较 小 ， 开 放 程 度 较 高 ， 进 出 口 集 中 在 某 - - 些 商 品 
或 菜 -- 国 家， 货 市 局 制度 是 一 种 选择 。 基 中， 阿根廷 是 一 个 特例 。 它 是 具有 一 - 定 
政治 经 济 实力 的 较 大 国家 ， 选 择 货币 局 制度 并 非 绝 对 的 不 可 避免 。 扬 以， 当 本 国 
经 济 形 努 不断 恶化 从 而 保证 不 了 货币 局 制度 的 要 求 时 ， 也 就 放弃 了 这 一 制度 ， 
2002 年 初 ， 阿 根 迁 宾 布 放 完 货币 局 制度 ， 金 面 改行 经 济 比 案 化 和 浮动 汇率 制 。 

实施 货币 局 制度 ， 也 就 意味 着 失去 了 独立 实行 货币 政策 的 主动 权 。 后 面 ， 在 
RR ~ 章 中 将 有 上 所 讨 论 ， 


香港 的 联系 污 率 制度 

FEM 1983 年 起 ， 实 施 对 美元 的 联系 汇率 制度 (linked exchange rate sys- 
tem) 。 其 基本 要 点 是 ; 

发 钞 银行 (在 香蕉 ， 无 鞋 断 发 钞 的 “中 央 银 行 "， 钞 票 发 行 由 指定 的 存款 货 
币 银 行进 行 ， 被 指定 发 朱 的 银行 称 “ 发 名 银行 "， 日 前 有 三 家 一 一 汇丰 银行 、 洒 
THis, PRR). BAR 1 元 港币 ， 要 按 7.8 元 等 于 1 美元 的 比例 ， 向 外 汇 
基金 存 人 自分 之 百 的 外汇 储备 。 

外 站 -基金 由 政府 设立 。 收 到 发 钞 银 行 交 来 的 外 汇 储 备 ， 外 汇 基 金 给 发 钠 银 行 
开 其 无 县 的 负债 证 明 书 。 

一 般 的 存 凶 货币 银行 需要 港币 ， 则 需 用 百分之百 的 美元 向 发 钞 银 行 兑换 。 

三 香港 的 外 汇市 场 ， 潍 币 的 汇率 是 自 出 浮动 的 ， 几 涉 及 外 汇 的 交易 往来 都 
是 按 市 场 供求 所 决定 的 汇率 进行 。 多 年 来 的 市 场 汇率 一 直 低 于 联系 汇率 。 

理 港 的 联系 汇率 制度 虽然 通常 也 归 人 货币 局 制度 范围 ， 但 有 独特 的 特点 。 与 
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Br iT ier til BEA SEAL ae A m RTA A 2 MANCAS; 但 同时 有 重大 的 
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场 灾 易 中 实行 的 则 是 浮动 的 汇率 制度 。 


美元 化 

“美元 化 《dellarization)"， 如 果 证 证 也 使 用 ， 可 以 形容 任何 货币 制度 以 任何 
形式 、 尾 何 程度 对 美元 的 依附 。 而 昌 前 讨论 的 “美元 化 "， 意 筷 则 非 带 明确 ， 即 
措 一 个 国家 以 美元 代 赫 本 国 的 本 币 进 行营 遂 。 

HEE, 在 此 之 前 ,世界 上 已 经 有 一 些 国家 实行 美元 化 经 济 。 但 大 多 是 大口 
少 译 几 于 ,至 多 十 儿 万 的 袖珍 国家 。 这 些 国 家 实际 建立 不 起 自己 的 本 币制 度 。 

上 个 世纪 末 的 最 后 20 年 ， 特 别 是 1995 年 右 西 哥 金 融 危 机 爆发 之 后 在 志 界 各 
地 连绵 不 断 的 金融 震 萝 推动 中 南美 一 些 国家 考虑 是 否 通 过 美元 化 来 防范 和 北 解 
货币 风险 。 就 货币 制度 的 角度 说 ， 合 意 确 定 的 美元 化 涉及 的 主要 问题 有 : 货币 主 
权 完 全 丧失 ， 这 应 如 何 评价 ; 放弃 了 本 币 的 发 行 ， 也 就 是 放弃 了 货币 发 行 的 适 
币 税 和 发 行 银行 在 本 国 金融 体系 陷入 困境 时 进行 最 后 救助 的 可 能 ,P 如 此 等 
等 .应 该 如 何 决 策 ? 也 正 是 问题 重重 ， 因 而 实际 走出 美元 化 这 -- 步 的 国家 并 不 
E, 

ROM RIL SIR, TMERRE MRTE 2000 年 初 。 那 是 在 经 济 形 
势 极 端 严 蚂 的 背景 下 ， 希 望 用 美元 作为 本 国法 定 懂 付 手段 来 消除 本 币 对 外 由 秆 ， 
降低 通货 膨胀 和 利 罕 ， 以 拉动 经 济 增长 的 设想 。 这 一 决策 在 该 国 国内 争议 极 大 是 
很 自然 的 ; 周边 国家 和 和 国际 金融 组 织 卫 表示 了 极 大 的 关注 。 

尼 反 多 和 尔 流 通 中 所 需 的 美元 ,一 是 靠 厄瓜多尔 公众 从 美国 往 自 己 国 内 的 汇 
款 ， 一 是 靠 石 油 输出 的 美元 收入 。 不 足 ， 则 不 能 不 仰赖 外 国 的 贷款 和 投资 ， 

一 些 人 人 十 认 为 ， 尼 瓜 多 尔 政府 推行 美元 化 政策 ， 短 期 内 对 欣 脱 目前 的 经 济 危 
机 会 有 所 帮助 。 由 于 政府 将 不 再 发 行 自 己 的 货币 ， 这 有 利于 遏制 通货 膨胀 ，- 直 
困扰 内 届 政 府 的 货币 对 外 萎 值 问题 有 可 能 短 时 得 到 解决 。 这 一 些 ， 对 稳定 经 济 非 
常 重要 。 使 用 美元 后 ， 美 元 与 当地 货币 之 闻 反 复 兑 换 的 麻烦 将 会 消失 ， 经 济 效 率 
将 会 提高 。 而 伴随 着 经 济 环境 的 改善 ， 将 更 容易 得 到 国际 贷款 。 但 实际 效果 并 不 
理想 。 不 少 评论 认为 ,厄瓜多尔 走出 这 一 步 似 乎 也 是 无 奈 之 举 ， 有 的 评论 则 说 ， 
“这 是 一 个 政府 绝望 中 的 举动 。 


一 一 一 -= — a 


O WR ARG MUA, +HABT, t pit, 





50 db a = i Ge dn LELLE ALALLE te Laaa. 


欧洲 货币 联盟 与 欧元 

以 元 (EURO) 登 上 国际 经 济 舞 台 ， 是 地 鼻 货 币制 度 发 展 历程 的 一 个 重大 标 
L 

Roo de FAH GT BREA (Europe Monetary Union, EMU) 操作 推出 的 。 欧 浏 

RnR RRA -个 阶段 : RP CP OR), BE OS SE mik 
的 思想 ; 尔后 是 《$ 德 党 尔 报 告 》， 形 成 欧洲 货币 联盟 的 初步 安排 ; 第 三 步 是 《 蕊 
斯 特 蛙 赫 特 条 约 $， 正 式 提 出 建立 欧洲 货币 联盟 和 推出 欧洲 单一 货币 欧元 的 设想 。 
1998 年 ， 欧 训 中 央 银 行 正 式 成 立 ; 1999 年 ， 单 位 为 “ 埃 居 【ECU)” 的 欧元 开 
始 使 用 ; 2002 年 欧元 纸币 和 夺 币 进入 流通 ， 全 面 取代 原来 欧 下 区 各 国 的 货币 。 
欧元 币制 的 建立 完成 其 全 过 程 。 

欧元 货币 制度 的 建立 是 区 域 性 货币 一 体 化 成 功 的 首 例 。 所 谓 区 域 性 货币 一 体 
Hiei: 一 定 地 区 内 的 国家 和 地 区 ， 在 货币 金融 领域 实施 国际 协调 ， 并 最 终 形成 
统一 的 货币 体系 。 区 域 性 货币 一 体 化 的 理论 依据 ,是 由 蒙 代 尔 (Robert Mundell) 
上 所 提出 的 最 适 通 货 区 理论 (theory of optimum currency area) 。 这 一 理论 的 核心 内 
Ale: 在 具备 一 定 条 件 的 区 域内 ， 各 国 放 弃 本 国 的 货币 ,采取 统一 的 区 域 货币 ， 
有 利于 安排 汇率 ， 以 实现 就 业 、 稳 定 和 国际 收 支 平衡 的 宏观 经 济 目标 。 全 面 、 具 
体 地 讨论 这 一 理论 ， 超 出 本 教材 所 能 容纳 的 范围 。 

欧元 的 出 现 直 接 刺 激 了 世界 其 他 地 区 对 于 建立 区 域 货币 合作 和 建立 货币 区 的 
关注 。 在 亚洲 ,已 经 有 是 否 应 该 筹划 “ 亚 元 ”的 说 论 乃 至 构想 。 就 客观 条 件 看 ， 
无 论 是 历史 传统 ,还 是 经 济 发 展 水 平 ， 亚 洲 国家 之 间 的 差异 远 远 大 于 欧洲 。 很 难 
用 欧元 的 成 功 简 单 论证 筹划 亚 元 的 直接 可 行 性 。 但 无 论 如 何 ， 还 是 刺激 了 区 域内 
加 强 金融 领域 协调 与 合作 的 步伐 。 东 南亚 金融 危机 之 后 ， 日 本 先后 提出 建立 “ 亚 
洲 货币 基金 ”和 “亚洲 基金 ”的 构想 以 期 帮助 有 关 国 家 和 地 区 克服 货币 危机 。 
2000 年 5 月 , 在 泰国 清 迈 召开 的 亚洲 “10+3” 财 长 会 议 上 达成 了 “建立 双边 货 
币 互 唤 机 制 ” 的 《 清 迈 协议 》， 并 以 建立 在 亚洲 国家 和 地 区 的 货币 遭受 攻击 时 可 
以 相互 交 援 的 “亚洲 储备 基金 ”为 未 来 目标 。 

欧元 的 长 还 命运 自 希 继续 观察 。 欧 元 的 思路 ， 并 非 针对 解决 全 球 货币 本 位 问 
题 ， 但 却 在 西欧 发 达 工 业 化 国家 这 个 领域 中 ， 在 超 国 鼻 的 货币 本 位 问题 上， 进行 
了 实验 ， 取 得 了 突破 。 无 论 如 何 ， 这 对 全 球 货币 本 位 的 讨论 是 一 个 很 大 的 刺激 。 


对 货币 制度 主权 的 挑战 
从 古代 开始 有 可 以 称 之 为 货币 制度 的 制度 ， 几 千年 来 ， 部 是 与 国家 的 主权 
‘也 包括 诸侯 的 、 城 拖 的 、 地 区 的 政治 权力 ) 不 可 分 割地 结合 在 一 起 的 。 第 六 节 


的 所 有 描述 都 表明 了 这 一 点 : 

但 这 样 的 观念 和 准则 却 在 20 世纪 中 受到 严重 的 挑战 。 

先是 以 美元 为 中 心 的 国际 贷 币 体 系 建立 起 美元 在 全 球 的 主导 地 位 。 但 相当 长 
的 期 间 ， 在 控制 所 反 控 制 的 较量 中 , 各国 的 货币 主权 依然 还 是 得 以 保持 ; 有 的 货 
币 如 德国 切 克 等 ， 还 颇 有 与 美元 分 庭 抗 礼 的 态势 。 此 外 ,在 美元 为 中 心 的 国际 货 
币 体 系 的 闭 边 ,还 曾 问 时 存在 着 社会 主义 批 界 的 集中 计划 经 济 体制 的 货币 制度 。 
但 到 了 上 个 世纪 的 后 十 年 ， 挑 战 却 沿 着 两 个 趋向 而 迅速 强化 。 

一 是 如 上 所 述 的 货币 局 制度 与 美元 化 。 特 别 是 美元 化 ， 连 本 国 的 本 币 都 让 位 
于 外 国货 币 一 一 美元 ， 巨 疑 意味 着 贷 币 主 权 的 彻底 否定 。 这 样 的 进程 ， 在 可 见 的 
将 来 ， 有 可 能 进一步 推进 ;但 要 覆盖 全 球 ， 今 天 着 来 ， 却 不 大 可 能 。 

一 是 欧 匹 的 登 上 历史 舞台 。 就 对 抗 美 元 中 心 来 说 ， 欧 元 的 出 更， 有 重大 意 
艾 。 但 问 时 ， 欧 元 是 超越 欧洲 各 国 传统 边界 的 货币 ; 欧洲 货币 当局 是 超越 各 国货 
币 主 权 的 统一 的 中 央 银 行 。 对 于 传统 的 货币 制度 观念 ， 这 更 是 直截了当 的 挑战 。 
由 于 欧元 的 出 现 ， 是 否 亚 洲 也 应 该 并 也 有 可 能 推出 “ 亚 元 ”"。 在 这 里 ， 日 元 的 动 
向 备 受 关注 ; 人 民 币 有 没有 可 能 在 将 来 的 某 一 天 充当 盟主 ， 在 我 国 也 可 不 时 听 到 
这 样 的 袍 论 。 | 

全 面 邵 析 货 币 主 权 面 临 挑战 之 所 以 由 来 的 历史 条 件 、 经 济 根源 和 对 世界 格局 
的 影响 ， 是 当前 氟 人 所 关注 的 重大 课题 。 这 里 只 是 所 醒 注 意 : 一 些 看 似 不 成 问题 
的 观念 ， 随 着 时 间 的 推荐 ， 客 现 条 件 的 变化 ， 也 会 走向 自我 否定 。 这 是 在 理论 学 
习 中 必须 确立 的 一 个 基本 观念 。 


附录 一 ”人民 币制 度 的 建立 


人 民 币 是 1948 年 12 月 1 日 开始 发 行 的 ， 这 标志 着 中 华人 民 共 和 国货 币制 度 
建立 的 开端 。 

大 民 币 发 行 前 ， 在 中 国有 两 种 货币 制度 : 一 是 国民 党 政府 的 货币 制度 ;一 是 
共产 党 领导 下 革命 根据 地 的 上传 币 制度 。 

国民 党 政府 建立 前 的 2 世纪 20 年代， 招 中 国 的 货币 制度 是 ,银元 流通 ， 民 
族 资本 银行 和 外 商 银 行 的 银行 券 流通 ， 铀 元 流通 ， 大 宗 交 易 和 支付 用 “银两 ” 计 
价 ， 而 种 主要 商埠 度量 白银 重量 的 “两 ” 却 轻 重 不 ---。1933 FERT "EPRA 
元 措施 ， 即 把 计价 与 流通 的 标准 统一 起 来 。 当 时 法 定 银 元 的 含 银 量 为 
23.493 4485. 1934 FRARPARAR, HAREM, PHARA MS, 
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0.297 SAFE, DARA ERS. So, KANAB. AIRERA 
抗日 战争 爆发 . 抗战 胜利 后 又 接着 是 3 年 解放 战争 ， 由 于 国民 党 政府 实行 了 通货 
WKAR, 21948 年 法 入 医 值 已 严重 到 元 法 流通 的 程度 。 该 年 8 月 19 Bah 
moe, 发行“ 金 图 券 "， 以 1:300 万 的 比例 收 总 法 币 。 人 金圆券 必 义 上 就 屋 不 部 现 
的 银行 券 。 时 说 要 有 十 是 准备 并 规定 了 上 含金量， 但 不 兑现 .这些 规定 剖 无 意义 。 
金圆券 发 行 1 年 ， 又 成 废 纸 。1949 年 7 了 月 4 日， 国民 党 政府 嗓 在 广州 发 行 所 证 
可 无 限制 总 现 的 “ 饶 元 养 "， 银 形 券 上 元 折合 金圆券 5 亿 元 。 但 银元 券 比 金圆券 
更 短命 。 

与 国民 和 芝 统 治 区 货币 制度 同时 存在 的 是 共产 党 领导 的 革命 根据 地 内 的 货币 制 
浇 。 由 于 革命 根据 地 是 处 在 被 分 割 包围 之 中 ， 所 以 存在 的 是 政策 大 体 统 一 但 不 同 
根据 地 相互 独立 的 分 散 货 币制 产 。 第 二 次 国内 革命 战争 时 期 ， 最 早 发 行货 币 的 是 
中 央 苏 区 ， 而 后 其 他 苏区 也 有 货币 发 行 。 抗 哩 战争 时 期 ， 各 抗日 根据 地 都 发 行 了 
自己 的 货币 ， 其 中 很 多 货币 也 成 为 解放 战争 时 期 各 解放 区 流通 的 货币 。 随 着 革命 
形势 的 迅速 发 展 ， 到 1948 年 ， 各 大 解放 区 的 货币 有 “西北 农民 银行 币 ”"、“ 晋 察 
RMP RTT”. “BRR”. “北海 银行 币 ”"、“ 华 中 银行 币 ”"、“ 中 州 农民 银行 
Mm”. “IRIE Tr”. “GARR "SAT". AFRA. “长 城 银 行 
mM”. FS; 后 来 在 南方 还 有 “ 裕 民 行 ”和 “新 陆 行 ”发 行 的 钞票 。 

解放 区 的 货币 大 多 是 以 银行 券 形 式 发 行 的 。 除 个 别 地 区 的 个 别 期 间 曾 实行 这 
短暂 的 可 兑现 为 银元 的 办 法 外 ， 者 是 不 总 现 的 。 外 票 发 行 主要 是 为 了 支持 军政 费 
FLT. RA REA REA. PRM RERAGRS MIE MER. Cee 
形势 胜利 发 展 的 支撑 下 ， 千 扩大 货币 流通 的 阵地 ， 靠 与 国民 党 及 日 本 侵略 军统 治 
地 交 开 展 有 利 的 贸易 ， 靠 对 掌握 的 法 币 鱼 备 和 日 人 协 币 储备 的 灵活 利用 ， 可 以 使 贬 
值 速度 得 到 相对 的 控制 。 总 的 看 来 ， 在 后 期 ， 革 命根 据 地 货币 晓 值 的 速度 明史 低 
FEH, 
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制度 的 年 务 。 人 民 银 行 的 建立 及 大 民 币 的 发 行 正 是 为 了 实现 这 一 重大 的 任务 而 采 
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又 重新 进入 流通 ， 用 于 支 什 ， 用 于 保值。 不 一 些 地 区 外 币 也 有 相当 市 场 ; 广东 则 
或 了 港币 的 天 下 。 所 以 ， 排 除 金 、 银 、 相 币 和 和 洪 币 的 流通 也 是 建立 人 民 币 制度 的 
重要 内 容 。 

人 民 币 采取 的 是 不 员 焉 的 内 行 券 形式 。 人 民 币 从 林 规 定 过 含金量 ， 而 且 在 
1948 年 底 关 十 发 行人 人民 币 的 一 篇 社论 中 明确 申明 :“ 解 放 区 的 货币 ， 从 它 诞 生 的 
第 一 天 开始 ， 即 与 金 银 完 全 脱离 关系 -" 实 人 人民币 也 不 与 任何 外 币 确定 正式 联系 ， 
ASHRAM CF Lf) Sp A Ge TE. BRAS, 金 , 银 、 外 和 十 一 律 禁 止 流通 。 

由 于 人 民 币 是 在 恶性 通货 脱 张 的 背 基 下 发 行 的 ， 而 且 在 开始 发 行 的 1 年 多 时 
央 里 ， 还 蚌 弥补 巨额 财政 赤字 的 手段 ， 通 货 膨胀 局 面 十 分 严重 。 在 人 民 币 的 面额 
上 也 明显 反映 出 这 样 的 问题 。 如 在 1950 年 第 二 季度 物价 开始 稳定 下 来 之 际 ， 那 
时 流通 中 的 锡 票 ， 最 小 面额 是 50 元 养 和 100 元 券 ， 大 面额 的 是 5 万 元 券 。1955 
年 3 月 1 日 发 行 了 新 人 民 币 ， 按 1:10 000 的 比 倒 无 限制 无 差别 地 收 部 了 全 部 旧 
币 ， 计 同时 建立 起 辅币 制度 。 这 个 格局 一 直 哥 持 到 现在 。 

在 整个 国民 经 济 社会 主义 改造 的 过 程 中 ， 为 了 适应 中 央 集 中 计划 体制 的 需 
要 ， 我 国 的 货币 制度 按照 当时 苏联 货币 制度 的 模 过 进行 了 塑造 。20 世纪 70 年 代 
末 改 革 开 放 以 来 ， 由 于 日 益 明 确 发 展 社会 主义 商品 经 济 ， 广泛 运 用 市 场 调节 机 制 
和 建立 市 场 经 济 的 上 日 标 模 式 ， 因 此 ， 对 于 服务 于 原 有 体制 的 货币 制度 进行 了 不 断 
的 改革 ， 并 日益 显 更 市 场 经 济 货币 制度 的 基本 特征 。 


附录 二 ”货币 消亡 问题 


问题 的 提出 

对 于 货币 消亡 (money disappearance) 这 样 的 问题 ， 今 天 人 们 已 经 很 少 注意 。 
但 从 国际 共产 主义 运动 车 过 兴起 的 19 世纪 末 到 20 He A Re, Beet 
浆 运 动 大 发 展 的 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 玫 十 年 ， 这 个 问题 不 时 引起 激烈 的 争论 ， 
KKB SRM AHR 

三 现实 的 社会 牛 活 中 ， 包 括 苏 联 以 及 曾经 存在 过 的 为 数 其 多 的 社会 主义 国 
家 ,也 包括 我 国 在 内 ， 可 以 说 ， 没 有 货币 ， 经 济 将 无 法 运行 。 那 么 ， 为 什么 要 提 
出 社会 主义 是 否 仍 然 需 要 货币 的 问题 呢 ? 这 是 出 于 马克 思 、 恩 格 斯 曾 十 分 明确 地 
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马 殉 思 恩 格 斯 的 货币 消亡 论 

马克 姑 基 二 其 劳动 价值 论 论证 了 货币 的 起 源 ， 同 样 。 基 于 其 价值 论 ， 货 币 的 
消亡 也 是 必然 的 到 辑 论断 。 马 克 思 和 恩格斯 在 分 析 人 类 社会 发 展 规律 的 基础 上 指 
出 ， 资 本 主义 社会 已 经 是 人 类 杜 会 所 经 历 的 私有 制 的 最 后 阶段 ， 并 必 将 由 生产 资 
料 会 有 制 的 社会 所 取代 。 在 这 个 新 的 公有 制 的 社会 中 ,生产 资料 将 统 归 整个 社会 
所 有 。 这 样 ， 社 会 的 中 央 领 导 机 构 就 可 以 按照 社会 需求 统一 申 调 配 生 产 资料 和 劳 
动力 ， 有 计划 地 弓 织 生产 。 由 于 生产 是 在 统一 的 计划 支配 之 下 进行 的 ， 所 以 生产 
性 的 劳动 直接 就 是 社会 劳动 ， 而 不 得 是 私人 劳动 ， 同 上 时， 劳动 产品 直接 就 是 社会 
的 产品 ， 而 不 再 是 私人 的 产品 ， 它 位 是 妻 由 社会 统一 地 进行 分 配 的 。 分 配 时 ， 首 
先 留 一 部 分 用 于 补偿 消耗 的 生产 资料 ， 用 于 积累 ， 用 于 形成 社会 后 备 ， 以 及 用 于 
社会 公共 和 需要， 等 等 ， 田 一 部 分 则 分 配给 社会 成 员 个 人 消费 。 至 于 这 后 一 部 分 如 
何 分 配 ， 则 视 客观 发 展 阶段 而 有 所 不 同 ; 按 劳 分 配 一 一 社会 主义 的 分 配 原则 ; 按 
需 分 配 一 一 共产 主义 的 分 配 原则 。 在 这 种 情况 下 ， 显 然 ， 根 本 不 存在 私人 劳动 向 
社会 劳动 转化 . 私人 产量 向 社会 产品 转化 的 必要 性 。 恩 格 斯 指出 :“ 社 会 一 旦 占 
有 生产 资料 并 卫 以 直接 社会 化 的 形式 把 它们 应 用 于 生产 ， 每 一 个 人 的 劳动 ， 无 论 
其 特殊 用 途 是 如 何 的 不 同 ， 从 一 开始 就 成 为 直接 的 社会 劳动 "7? 劳动 直接 成 为 
社会 当 动 ， 必 就 是 说 ， 产 品 已 没有 必要 转化 为 商品 ， 转 化 为 价值 。 商 品 、 价 值 既 
然 不 存在 了 ， 货 币 当 然 也 就 谈 失 了 存在 的 依据 。 

那么 ， 在 实行 按 劳 分 配 原 则 时 如 何 具 体 组 织 分 配 ， 即 如 何 把 千差万别 的 消费 
上 晤 按 每 个 劳动 者 在 社会 总 劳动 中 参加 的 份额 加 以 分 配 呢 ?马克思 ， 恩 格 斯 认为 可 
以 借助 十 空想 社会 主义 者 所 提出 的 有 名 的 “劳动 券 "。 对 于 劳动 券 ， 他 们 强调 ， 
“这 些 任 证 不 是 货币 。 它 们 是 不 蔬 遂 的 。" 包 

关于 货币 在 社会 主义 社会 必 将 消亡 的 论断 ， 在 马克 思 主 义 的 经 济 理论 中 绝 不 
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论断 轨 以 理 定 ， 则 会 学 致 理 定 马克 思 的 整个 商品 货币 雹 论 ， 否 定 劳动 价值 学 说 。 
面 由 .对 商 由 、 货 币 的 科学 分 析 正 是 马 兄 患 玖 未 资本 主义 生产 方式 内 在 矛盾 的 起 
Mo MU, MAR CRRA SRE ERA ERA RATE. 
He ES eS Ee: Ad a STE BORA RE AE 
的 生产 形式 ， 这 等 于 企图 用 制造 “真正 的 ”教皇 的 办 法 来 消炎 天主教， 或 者 等 于 
用 彻底 实现 那 种 最 完全 地 表现 生产 者 被 他 们 自己 的 产品 所 奴役 的 经 济 范 畴 的 办 
法 .来 建立 生产 者 最 后 支配 自己 的 产品 的 社会 。 呈 


列宁 斯 大林 对 这 个 问题 的 观点 

十 月 革命 的 胜利 使 货币 奔 雇 成 为 取得 政权 的 无 产 阶级 革命 者 必须 正面 回答 的 
问题 ， 对 于 这 个 问题 UTHER HASH 1918 一 1919 年 的 观点 是 有 代表 性 的 。 
可 概括 为 这 样 几 个 方面 台 ， 

一 一 在 从 资本 主义 向 共产 主义 进 滤 的 初期 ， 立 即 消灭 货币 是 不 可 能 的 ; 

一 一 能 否 消 灭 货 币 ， 要 从 分 配 前 度 考 虑 ， 要 消灭 货币 ， 必 须 组 织 好 人 忆 万 人 的 
产品 分 配 ， 这 是 很 志 年 的 事情 ; 

一 一 强 雷 政治 上 的 条 件 ， 指 出 要 消灭 货币 和 交换 ， 就 需要 无 产 阶 级 多 年 的 称 
EREE 





但 同时 也 强调 ， 将 力求 尽量 迅速 地 实行 量 激进 的 措施 ， 为 消灭 货币 向 好 
Eio 

应 该 指出 ， 马 、 恩 从 没有 认为 无 产 阶级 夺取 政权 之 后 可 以 立即 消灭 货币 。 在 
十 月 章 命 刚刚 取得 胜利 之 际 ， 列宁 也 并 非 系 统 地 从 理论 上 回答 马 、 恩 所 提出 的 关 
于 社会 主义 社会 货币 命运 的 问题 。 

1936 年 ， 苏 联 宣布 建成 社会 主义 ， 其 标志 是 经 济 生活 中 公有 制 一 一 全 民 所 
有 制 和 集体 所 有 制 ~ 一 的 全 面 建立 。 既 然 已 经 是 社会 主义 ， 那 么 货币 是 否 应 趋向 
于 请 六 ?” 对 于 这 个 问题 ， 当 时 ， 苏 联 占 主导 地 位 的 观点 集中 地 反映 在 斯 大 林 的 
《苏联 社会 主义 经 济 问题 》 一 书 之 中 。 其 要点 是 ; 

一 一 与 殉 忠 、 恩 格 斯 所 说 的 社会 主义 是 指 一 切 生 产 资料 转 归 全 民 所 有 ， 面 苏 
联 的 社会 二 义 阶 段 是 一 部 分 生产 资料 转 妇 全 民 所 有 ， 另 一 部 分 则 是 集 林 所有; 

一 一 由 于 会 有 制 存在 者 两 种 形式 ， 商 品 货币 仍然 是 必要 的 , “将 来 在 两 种 基 
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晤 的 生产 成 分 来 代 蔡 的 时 候 ， 商 品 流 通 及 其 “ 赁 币 经 济 ” 就 会 作为 国民 经 济 的 不 
> #2 AE FES TIA AK” 

一 一 在 苏联 ， 牛 产 资料 被 判定 不 是 商品 ， 而 只 具有 商品 的 “外 壳 ”,“ 这 是 为 
了 上 计价， 为 了 核算 ”; 

一 一 两 种 公有 制 上 形式 的 统一 ， 在 于 拒 集 体 所 有 制 提高 到 全 民 所 有 制 水 平 ， 其 
途径 是 把 党 栖 农 庄 的 剩余 品 “ 钠 入 国家 工业 和 集体 农庄 之 间 的 产品 交换 系统 "， 
而 这 种 不 同 于 南 晤 流 租 的 “产品 变换 ”已 有 “萌芽 .由 


货币 消亡 观点 在 中 国 与 必须 发 展商 品 经 济 观点 的 确立 

在 中 华人 民 共 和 国 建立 之 际 ， Æ 1956 年 社会 主义 改造 高 潮 提 前 到 来 之 际 ， 
都 没有 提出 过 次 品 货币 关系 应 否 保 留 的 问题 。1958 EH “RRE” WATANI 
的 头脑 由 于 过 高 地 估计 了 生产 力 的 发 展 速度 ， 过 高 地 估计 了 和信 们 共产 主义 觉悟 
的 提高 ， 普 先 在 农村 出 现 了 不 遵守 等 价 原 则 和 按 劳 分 配 原则 的 分 配 形式 ， 如 在 人 
民 公社 食堂 吃饭 不 要 钱 ， 等 等 。 而 且 一 时 之 间 这 类 性 质 的 分 配方 式 还 有 迅速 扩大 
的 趋势 . 正 是 在 这 样 的 背景 下 ， 广 泛 地 出 现 了 货币 的 消亡 指日可待 的 议论 。 然 而 
这 种 极端 幼稚 的 观念 和 司法 很 快 地 给 经 济 生活 造 威 了 巨大 的 损失 。1958 年 12 H 
10 日 中 共 中 央 作 届 六 中 全 会 的 决议 中 指出 :“ 继 续 发 展商 品 生 产 和 继 继 保 持 按 劳 
分 配 原则 ， 对 于 发 展 社会 主义 经 济 是 两 个 重大 的 原则 问题 …… 企 图 过 早 地 取消 商 
品 生产 和 商品 交换 ， 过 早 地 否定 商品 、 价 值 、 货币 、 价 格 的 积极 作用 ， 这 种 想法 
是 对 于 发 展 社会 主义 建设 不 利 的 ， 因 而 是 不 正确 的 。 

十 年 动 寺 的 后 期 ， 否 定 商 品 货币 关系 的 喧 器 是“ 四人帮 ”在 “限制 资产 阶级 
法 权 ”的 总 题目 下 扳 起 的 。 其 基本 立论 是 任何 等 价 交 换 原 则 都 会 引出 赛 本 主义 关 
系 。 这 样 的 论点 并 不 是 新 观点 ， 苏 联 出 现 过 ， 我 国 1958 年 间 也 曾经 出 现 过 。 人 得 
是 长 期 以 来 占 统治 地 位 的 观点 是 : 商品 生产 和 资本 主义 千 产 不 能 混为一谈 ， 只 有 
在 生产 资料 集中 在 私人 手中 ， 劳 动 者 不 得 不 把 劳动 力作 为 商品 出 此 的 条 件 下 ， 商 
品 生 产 才 会 引导 到 资本 主义 ; 而 在 建立 了 生产 资料 公有 制 ， 消 灭 了 雇 俩 劳动 制度 
的 条 件 下 ， 商 品 生产 不 仅 不 会 引导 到 资本 主义 ， 还 会 为 社会 主义 社会 服务 。 

1976 年 粉 入 “四 人 帮 ” 之 后 ， 曾 展开 过 一 次 有 关 商 品 、 货 币 和 价值 规律 的 
大 讨论 ， 最 初 的 几 年 ， 在 不 断 深 人 探索 的 基础 上 ， 形 成 了 这 样 一 些 观点 : 
一 一 明确 我 们 所 处 的 是 社会 主义 的 初级 阶段 ， 以 区 别 于 马 、 思 所 概括 的 完成 
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形态 的 社会 未 义 ; 

一 一 在 这 个 初级 阶段 ， 国 有 痉 济 占 主导 地 位 ， 但 包括 国有 经 济 和 集体 经 济 的 
公有 制 成 分 上 开 不 是 慌 一 的 ， 与 此 条 时 还 存在 其 他 毕 济 成 分 ; 

一 一 在 社会 主义 公有 制 的 基础 上 ， 计 则 经 济 是 必然 的 ， 在 不 同 所 有 制 形式 的 
基础 上， 商品 货币 关系 的 存在 也 是 必然 的 ， 商 品 贷 币 关 系 与 计划 经 济 并 存 ， 前 者 
党 后 者 制约 ; 

不 仅 消 费 品 是 商品 ， 生 产 资料 也 是 诊 品 ， 商 品 货币 关系 涵盖 全 部 经 济 牛 
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商品 经 济 应 持 积极 态度 ; 

一 一 由 于 佑 计划 商 品 经 济 的 发 展 要 有 一 个 很 长 的 阶段 ， 所 以 货币 消亡 问题 实 
际 代 而 不 论 ， 而 在 过 去 ， 即 使 明确 承认 商品 货币 关系 的 存在 ， 也 总 要 把 为 货币 消 
亡 创 造 条 件 的 问题 列 人 人 日程， 如 此 等 等 。 


货币 必要 性 理论 的 现实 意义 

货币 是 否 必要 ， 看 似 一 个 极其 抽象 的 理论 ， 但 却 具有 极其 现实 的 意义 。 当 
然 ， 在 现实 牛 活 中 ,不管 是 说 货币 闫 去 消 产 ， 还 是 说 货币 只 能 加 以 限制 ， 实际 上 
货币 仍然 是 不 以 人 人们 意志 为 转移 的 客观 存在 。 问 题 是 思想 被 搞 乱 了 ， 政 策 被 搞 乱 
了 ,经济 生活 会 陷于 训 乱 ， 会 列 到 破坏 。 我 国 就 曾 有 实际 的 教训 。 有 的 国家 ， 强 
制 取 消 了 货币 ， 很 快 就 使 全 民族 陷入 巨大 的 灾难 之 中 。 

存 今 天， 货币 存 废 问题 的 讨论 好 像 已 经 结束 。 其 实 并 非 如 此 。 如 新 经 济 、 互 
联网 已 引起 西方 某 些 学 者 对 这 一 问题 的 关注 。 不 过 ， 总 的 说 来 ， 是 处 于 沉 罕 的 阶 
段 。 这 是 一 个 诸 及 货币 理论 的 根本 问题 ， 不 会 在 重大 课题 的 旧 录 中 被 彻底 删 去 。 
研究 它 ， 对 于 加 深 对 货币 、 对 商品 货币 经 济 的 认识 ， 是 很 必要 的 。 


[复习 思考 题 ] 

1. 钱 、 货 币 、 通 货 、 现 金 是 一 回 事 吗 ” MAKER TS? 

2. 社会 经 济 生活 中 为 什么 离 不 开 货 币 ? 为 什么 自古 至 今 ， 人 和 们 又 往往 把 爹 
钱 看 做 是 万 恶 之 源 ? 

3. 筑 币 种 种 形态 的 演进 有 何 内 在 规律 ? 流通 了 几 千 年 的 金属 货币 被 钠 票 和 
FE KGET TR, AT ZH E aR 

4. 就 你 在 生活 中 的 体验 , 说明 货币 的 各 种 职能 以 及 它们 之 闻 的 相互 关系 。 
烛 末 高度 站 概括 ， 你 认为 货币 职能 最 少 不 能 少 于 几 个 ” 


5. apse MER. A BE Be AP RT Ht PS ik A A A T 

6. 建立 货币 制度 的 主要 目的 是 什么 ? 当今 世界 4 上 的 货币 制度 是 由 哪些 要 素 
fad a YY? 

7. 货币 制度 a SE A A A OE? 结合 欧 浏 货币、 货币 局 制度 
和 “美元 化 ， 理 -- 理 你 的 思路 。 

8. 货币 是 不 是 终归 要 消亡 ? 





第 一 节 ”和 信用 及 其 与 货币 的 联系 


什么 是 信用 

“信用 (credit)” 这 个 闪 是 我 们 在 学 当 西 方 文 朋 的 这 
程 中 引进 的 。 在 中 国 的 传统 文字 中 ， 如 果 蚌 讲 道德 规范 、 
行为 规范 ， 是 一 个 “ 信 ” 字 ; 如 果 讲 的 是 经 济 范畴 ， 与 之 
相当 的 是 “ 展 贷 ”、 E “HR”, FE 

西方 各 国 的 文字 中 ， 信 用 一 词 的 原意 是 相信 、 信 尾 、 
声誉 等 ， 这 些 意思 与 作为 经 济 范畴 的 信用 有 联系 ， 但 不 足 
以 说 明 信 用 这 个 经 济 范畴 的 本 质 特征 。 

信用 这 个 范畴 是 指 异 贷 行为 。 这 种 经 济 行为 的 形式 特 
征 是 以 收回 为 每 件 的 付 凡 ,或 以 归还 为 义务 的 取得 ; MH 
贷 者 之 所 以 贷 出 ， 是 因为 有 权 取 得 利息 (interest), FFA 
之 所 以 可 能 俗人， 是 因为 承担 了 支付 利息 的 义务 。 现 实生 
活 中 有 时 也 有 无 利息 的 信贷 ， 但 这 是 由 于 某 种 政治 目的 或 
经 济 目 的 而 采取 的 免除 利 助 的 优惠 ， 是 一 般 中 的 特殊 。 西 
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信用 也 是 -一 个 古老 的 经 济 范 畴 

言 用 和 和 货币 -- 样 ， 也 是 一 个 很 古老 的 湖 济 范 旷 。 

在 中 国 百代 的 监 闲 中 有 不 少 关 于 借 优 的 记载 . 公元 前 300 4F, RAZA RAY 
MMe AR eA, PAR “RE” RARA, WHE% O00 
KERNE Z—. A-F, FRR, RA ARAL IRAE, P “1B 
BoP". 可见 ， 放 债 的 规模 是 相当 可 观 的 。 

管子》 有 一 第 《 癌 》， 可 以 说 是 战国 时 期 的 -- 份 国情 调 仿 提 网 。 分 得 细 些 ， 
有 60 TR; 如 把 向 -- 个 对 得 提 几 个 问题 归 为 -- 间 ， 也 有 妇 十 多 条 。 其 中 有 三 问 涉 
及 信用 ;“ 问 区 之 贫 人 人 什 而 食 者 几何 家 ”";“ 贫 士 之 爱 责 ( 债 ) 于 大 夫 者 几何 人 ";* 问 
AZTEK AS SLIT”. FR , 放 俩 作为 国情 调查 的 内 容 ,这 说 明 债 务 关 
杀 在 经 济 生 东 中 已 是 相当 普 咏 的 现象 ,并 对 社会 政治 经 济 状况 有 极其 重要 的 影响 。 

在 西方 ， 关 于 什 务 的 问 点 也 有 很 多 重要 的 历史 资料 ， 似 乎 较 之 中 国 更 早 。 大 
ERT ERM, PERAK RAAK ES RRA COUN ICR. AT AT 18 
tec, AEC APR hte Sad 7 —- EBA 【Hammurabis Code)， 其 中 关于 
债务 问题 的 规定 非常 具体 。 法 典 从 第 89 条 到 第 119 条 ， 大 部 分 是 关于 债务 的 法 
律 条 文 。 如 其 中 第 89 条 规定 ， 贷 谷 的 利息 达 本 金 的 1/3， 贷 银 则 达 175:， 第 90 
条 规定 ,局 务 人 如 多 谷物 和 银子 还 策 ， 应 以 其 他 动产 作 括 ， 第 113 RAE. RL 
人 不 得 在 不 通知 债务 人 的 情况 下 取 走 其 谷物 抵债 ; 第 116 条 规定 ， 不 得 虚 待 抵债 
ARER: 第 117 条 规定 ， 限 制 债权 的 期 限 为 3 年 ， 等 等 。 规 定 如 此 详尽 ， 说 明 
债务 关系 已 经 有 了 很 长 时 期 的 发 展 。 


信用 是 如 何 产生 的 

很 少 春 到 像 论述 货币 起 源 那 样 反复 深入 地 裔 析 信 用 产生 的 理论 。 似 平 在 人 类 
发 展 的 一 定 阶段 ， 这 种 关系 就 那么 自然 而 然 地、 无 须 解释 地 出 现 了 。 

从 未 辑 .推论 ， 私 有 财产 的 出 现 是 借贷 关系 存在 的 前 提 条 件 。 没 有 秘 有 极 的 
观念 ， 就 充 从 谈 起 借贷 ， 付 出 不 必 讨 间 ; 取得 也 无 据 顾 虚 将 来 能 否 归 还 ; 相应 地 
利息 的 问题 更 不 可 能 提出 。 之 所 以 出 现 这 种 行为 ， 显 然 是 为 了 满足 在 不 全 所 有 者 
之 疗 以 不 改变 所 有 权 为 条 件 的 财富 调剂 的 需要 。 

信用 与 货币 ， 它 们 之 问 自古 以 来 就 存在 着 紧密 的 联系 。 在 产生 的 问题 上 它们 
之 向 有 否 制 约 关系 ”这 论 是 货币 ， 还 是 信用 ， 它 们 都 以 私有 为 前 担 ， 这 说 明 它 们 
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实物 借贷 与 货币 借贷 

从 历史 记载 中 我 们 所 看 到 的 有 关 信 用 的 材料 部 说 明 ， 它 一 直 是 以 实物 借贷 和 
货币 伴 贷 两 各 形式 存在 的 。 上 面 引 述 的 孟尝君 “出 息 钱 于 薛 ” 和 汉 庶 拉 比 法 典 中 
关于 贷 银 的 法 律 规定 ， 显 然 都 是 货币 的 借贷 ;《 管 子 ' 问 》 中 的 “ 贷 票 米 ” 和 汉 蛮 
拉 比 法 典 中 关于 贷 谷 的 法 律 规定 ， 则 是 实物 的 借贷 。 

随 着 商品 货币 关系 的 发 展 ， 货 币 越 来 越 成 为 借贷 的 主要 对 每。 但 在 自然 经 济 
占 主 导 地 位 的 前 资本 主义 社会 里 ， 货 币 和 借贷 一 直 未 能 全 然 排 除 实物 借贷 。 在 一 些 
落后 的 国度 中 ， 如 我 国 ， 直 到 20 世纪 的 上 半 时 ， 在 广大 农村 ， 实 物 借贷 依然 相 
当 广 泛 地 存在 着。 只 有 当 资 本 主义 关系 不 断 浸透 城乡 经 济 生活 的 各 个 角落 ， 或 者 
涪 商 品 货币 关系 在 经 济 生活 中 无 所 不 在 的 时 候 ， 实 物 借贷 才 珍 失 其 存在 的 基础 。 

在 现代 的 一 些 信用 关系 中 ,往往 也 涉及 商品 即 实物 的 运动 , 像 是 实物 借贷 。 但 
考察 其 债权 债务 的 内 容 孝 兽 是 一 定 的 货币 金额 ,所 以 宣 归 属于 货币 借贷 的 范围。 


第 二 节 高利贷 


mAs (usury) 在 人 类 最 古老 的 社会 中 即 已 存在 。 无 论 是 看 东方 还 是 在 西 
方 ， 在 前 资本 主义 社会 的 经 济 生活 中 ， 高 利 贷 是 占 统治 地 位 的 信用 形式 。 


商 利 优 的 特点 

极 高 的 利率 (interest rate) 是 高 利 贷 最 明显 的 特征 。 在 过 去 的 中 国 ， 借 贷 习 
HRAB. ABS, PREAH 3K, BR “AIH” KE, ABR3%, Rit 
SA, FARIA 36% ， 比 现在 的 银行 利率 水 平 高 好 多 信 。 但 实际 的 利率 通常 还 
高 于 月 息 3%。 至 于 高 到 何 种 程度 ， 很 难说 出 上 有限 。 比 如 ，20 世纪 50 年 代 以 前 
的 农村 ， 在 粮食 的 借贷 中 ， 春 借 1 斗 秋 还 3 半 是 极其 普遍 的 。 即 半年 的 间隔 ， 利 
轧 就 为 原本 的 2 售 。 在 城市 的 贫民 中 间 有 一 种 “ 印 子 钱 "， 人 异 10 元 ， 实 得 9 元 ， 
每 天 还 0.02 元 ,还 到 60 天 算 本 简 还 清 。 这 种 借贷 ， 实 际 是 以 日 计 息 的 ， 日 息 约 
为 1%， ASW 35%, PRAM, SELCPRRAM RHR ERR, 
国都 长 安 及 其 附近 的 列 伐 封 妈 出 兵 平 乱 ， 训 带 钱 以 备 从 军 之 用 。 由 于 当时 赃 
RAC. 高 利 贷 者 大 名 观望 ， RALAR- ZEH, W "EAH", ME 
求人 异 1 还 10。 只 3 个 月 ， 七 国之 乱 平息 了 ， 这 个 高 利 贷 者 “ 息 什 倍 ， 用 此 富 雹 
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关中 "不 到 1 年 本 息 和 为 LO. HEZEETAN. 

所 以 出 现 这 样 商 的 利率 ， 是 由 前 资本 主义 社会 中 的 经 济 条 件 所 决定 的 。 

ABAD BTR ta RE PAR: :是 农民 及 小 手工 业者 ， 一 是 奴隶 主 和 封建 
E, 农民 和 其 他 小 于 工业 者 借 钱 ， 或 是 由 于 受伤 患 病 、 丧 草 逮 庄 ， 设 有 钱 办 丰 了 
W, 或 是 天 灾 兵 禄 ,不 借 钱 无 以 持续 简单 再 生产 ， 其 中 包括 维持 家 庭 人 人口 前 生 
wo ERELT., HARARE, EEE, ETETE., WEE, HE 
主 异 钱 ， 或 是 为 了 支持 其 统治 的 政治 经 济 需要 ， 如 上 面 提 到 的 汉 初 长 安 列 候 封 疹 
的 异 钱 ，、 这 关系 到 他 们 自身 的 生死 存亡 ， 再 高 的 利息 也 得 借 ; REITERS 
受 ， 他 们 有 昨 财 宣 的 消费 者 ， 只 要 钱 到 手 ， 不 会 顾及 将 米 如 何 。 假 如 是 借 钱 经 营 ， 
如 果 计 算 到 经 营 收 益 不 足以 偿还 利息 或 偿还 利息 之 后 自己 万 利 可 图 ， 闭 就 不 会 去 
借 钱 。 而 上 面 的 两 类 人 都 不 属于 这 样 的 情况 。 

册 者 ， 在 自然 经 济 占 统治 地 位 的 条 件 下 ， 屠 是 金属 货币 流通 的 天 下 ,货币 的 
数量 有 限度 ， 从 而 高 利 贷 的 供给 是 有 限 的 。 而 异 钱 的 需求 ， 无 论 是 来 自 农民 小 生 
产 者 ,还 是 来 自 统治 阶级 ， 对 比 起 来 都 很 大 。 这 种 供求 对 比 情 襄 也 决定 了 高 的 利 
率 水 平 . 

在 高 利 贷 的 压榨 下 ， 不 仅 小 生产 者 债务 人 会 赤 失 自己 的 劳动 条 件 万 至 自身 沧 
为 债务 妈 隶 ,就 是 奴隶 主 和 封建 主 也 会 国债 台 疹 筑 而 破产 。 马 克 思 曾 这 样 表 
述 :“…… 页 利 贷 者 除了 货币 需要 者 的 负担 能 方 或 抵抗 能 力 外 ， 再 也 不 知道 别 的 
限制 .对 


历史 上 对 高 利 贷 的 态度 

中 国 古 代 对 高 利 贫 的 态度 ， 可 列 信 十 圣 先 贤 言 论 的 主要 有 两 种 。 一 种 是 以 司 
SAR, WEAH RA. i. PH. BK. MA, AHS SH SBA, 
FERRARA, ARAKERE BRA RE 
中。 他 认为 ， 包 括 放 贷 者 在 内 ， 这 些 人 都 不 是 做 官 致富 ， 犯 法 致富 ， 和 而 是 审 时 度 
势 ， 获 取 盘 利 ， 可 以 称道 ， 是 “贤人 所 以 富 者 " 呈 。 另 一 种 态度 是 揭露 高 利 贷 的 
压 淖 。 哆 错 的 言论 有 代表 性 。 他 说 农民 很 勤 苦 ， 负 担 又 重 ， 遇 上 水 旱灾 害 和 过 重 
HAR, ARAMARK, RAR AA RRS Ee’, BREE 
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‘Re MAAR, “十 是 有 卖 出 宕 器 子孙 以 偿 责 Ut) #8"? 但 他 也 没 
有 主张 取缔 高 利 贷 。 最 典型 的 是 天 尝 着 的 食客 冯 绕 的 行为 。 当 他 受 孟 尝 君 的 委托 
去 催 使 时 ， 舌 毁 了 无 力 偿 债 者 的 借据 ， 蔡 备 尝 君 收 买 人 心 ! 同时 保留 了 有 偿 债 能 
力 者 的 借据 ， 这 党 时 他 绝 非 根本 反对 放 债 。 

在 吉 代 的 西方 ,不 只 是 对 高 的 利率 ,就 是 对 利息 本 身 也 存在 彻底 否定 的 看 
法 。《 旧 约 . 列 未 记 》 上 说 :" 借 给 大 钱 ,不 可 取 利 ; 借 给 人 和 粮 , 不 可 多 要 。" 仇 斯 兰 教 和 
婆罗 门 教 ,也 有 不 许 向 同胞 兄弟 们 收取 利息 的 禁 律 。 然 而 教义 并 不 能 改变 高 利 贷 
FEN BK, CUO ,在 中 国 的 吉 代 也 存在 ,但 多 是 出 现在 农民 起 义 之 中 。 

债务 奴隶 问题 ， 兽 是 古代 西方 政治 斗争 中 的 一 个 焦点 。 了 矛盾 的 尖锐 性 可 从 当 
时 的 法 律 看 出。 如 公元 前 449 年 ， 在 平民 向 贵族 斗争 的 背景 下 ， 罗 马公 布 了 于 二 
铀 表 法 。 该 法 准许 债权 人 拘禁 不 能 偿 债 的 负债 户 并 把 他 卖 为 奴隶 ， 其 至 处 死 ; 但 
同时 规定 放 债 的 最 高 年 利率 为 8.33%。 公 元 前 326 F, ERE RT Oe OUR 
又 取得 了 进展 ， 通 过 了 债务 人 只 以 其 所 有 财产 而 不 以 其 人 身 对 债权 人 负责 的 法 
案 。 但 债务 压 棒 实 际 上 还 是 一 直 存在 的 。 

西方 的 中 世纪 ， 反 高 利 贷 曾 是 宗教 力量 的 一 项 重要 政策 主张 。 对 于 以 放 债 收 
息 为 业 的 犹太 人 ， 教 会 利用 对 政权 的 控制 ， 曾 不 断 采 取 没收 财富 和 驱逐 出 境 等 打 
击 措施 。 其 至 王公 资 族 还 成 立 有 专门 掠夺 犹太 人 的 分 赃 组 织 。 但 这 一 切 也 同 痒 不 
能 把 高 利 贷 排除 在 经 济 生活 之 外 。 

虑 论 是 东方 还 是 西方 高利贷 者 大 都 与 商人 是 二 位 一 体 的 。《 史 记 》 记 载 一 
WRK, WREX, HTH “WHR, MAR, ESM oS 
商 ， 极 其 富有 。 欧 洲 中 世纪 ， 南 到 意大利 ， 北 到 英格兰 ,巨额 款项 的 贷 放 者 也 都 
EBA. 

KAMA RRA LUBNROASHARARNEERRS, SHE 
i: RAMA SRARAS REM XCAR URL ERA UM RO 
Viti. EPE eS TEM RAO Lee wee. 
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山 利 贷 的 压榨 ,在 吉 代 社会 中 ,不 仪 造成 劳动 者 的 破产 ， 也 同时 玻 坏 着 占 
统治 地 位 的 所 有 权 制 度 。 但 它 并 不 能 创造 新 的 生产 方式 。 马 克 思 曾 指 出 ; 
“高 利 货 不 改变 生产 方式 ， 而 是 像 寄 生 虫 那样 紧 紧 地 吸 在 它 身上 ， 使 它 虚 红 
不 烘 。 高 利 贷 哆 吸着 它 的 脂 育 ， 使 它 精疲力竭 ， 并 迫使 再 生产 在 每 况 印 下 的 
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条 和 侍 下 进行 

在 从 封建 社会 间 资 本 主义 社会 过 渡 期 间 ， 在 发 展 资 本 主义 的 经 济 条 忻 已 经 开 
好 具 备 的 菜 件 下 ， 高 利 贷 者 手中 的 贰 币 有 可 能 转 册 于 资本 主义 经 营 ; 被 高 利 贷 陷 
人 人 禹 产 境 二 的 农民 和 于 上 业者 则 可 能 成 为 无 产 阶 级 的 后 备 军 。 但 是 高 利 做 ， 从 其 
本 原 和 在 ， 所 依托 的 是 旧 的 小 生产 占 优 势 的 生产 方式 。 正 是 这 种 生产 方式 ， 而 不 是 
WEEL, Hsp RUE ER BAER. 

在 资本 主义 经 济 开 始 发 展 的 阶段 ， 资 本 家 需要 货币 资本 支持 其 发 展 ， 而 极 高 
的 利率 则 是 资本 家 所 不 能 承担 的 。 内 此 反 高 利信 曾 是 新 兴 资 产 阶 级 为 发 展 自己 的 
尝 业 而 斗争 的 项 重要 内 容 ， 

这 种 斗 委 并 不 是 一 般 地 反对 借贷 关系 ， 而 是 要 使 借贷 关系 服从 资本 主义 发 展 
的 需要 。 其 焦点 就 是 要 使 利息 率 降 低 到 资本 所 能 获得 的 利润 率 水 平 之 下 。 这 种 站 
争 最 初 表现 为 企图 以 法 律 来 限制 利息 率 。 例 如 英国 1545 年 的 法 案 规 定 最 高 年 利 
率 为 10% , 1624 年 降 到 8%, 1651 年 为 6%，1714 FMI LPR 5%, 

YAA GEE eg FSB ay, TE A SR ES ABE — i ER i 
RESH HERREN, WERRAT LABRET RR. KOR 
向 是 商品 贷 币 关 系 的 极 太 扩展 ， 在 经 济 生活 中 ， 各 种 各 样 的 经 济 行为 主体 都 会 成 
此 时 或 彼 时 ， 或 多 或 少 ， 有 了 闲 羡 的 货币 ， 从 而 必然 形成 大 量 的 货币 宰 本 供给 。 同 
时 ， 还 束 增 氏 的 货币 需求 ， 也 由 于 发 展 的 信用 关系 不 断 创造 出 信用 流通 工具 ， 鞋 
代金 属 货 和 而， 从 而 得 到 满足 【关于 信用 流通 工具 的 创造 将 在 第 四 篇 讲述 )。 这 就 
为 利息 率 从 属于 资本 主义 的 需要 提供 了 基础 。 

但 是 在 丧失 了 董 断 地 位 之 后 ， 高 利 贷 并 未 消失 。 一 国之 中 的 经 济 落 后 领域 ， 
落后 的 国度 ， 估 然 是 高 利 偿 的 活动 得 盘 。 甚 至 在 发 过 的 工业 化 国家 中 ， 在 今天 ， 
请 利 和 贷 以 暴力 驹 债 和 逼 死 债务 人 的 事件 也 时 有 所 闻 。 


中 国 的 部 利 贷 问题 

在 半 殖 民 地 羊 封建 的 由 中 国 城乡 ， 高 利 贷 是 广泛 存在 的 。 农 村 中 的 劳动 者 ， 
有 日 有 少量 土地 的 自 耕 农 ， 有 承租 地 主 土 地 的 个 农 ， 有 爱 雇 于 富农 的 雇 农 。 由 于 
不 可 抗拒 的 种 种 原 内 ， 他 们 中 的 相当 部 分 都 负 有 高 利息 的 债务 。 放 高 利 贷 的 人 则 
主要 是 地 主 与 商人 。 而 她 主 、 商 人 、 高 利 贷 三 位 一 体 更 是 窦 出 的 特点 。 在 城市 ， 
融 利 贷 则 主要 活 茎 在 工人 、 小 商贩 等 贫苦 劳动 者 中 间 ; 高 利 贫 者 则 多 与 黑社会 的 
BRAS. 
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在 20 世纪 二 = 41 EUR OR AE ae Pe TE se E P A R 
FER RR RBA Yt aE HAA M ER RRB AT. E 
Pak Aiea StH”. SMS. UT RAS EAR 
We AT SER Re, ae RA CR A “RRA, are A” PE 
Ro FP TL” RY 25% AE; “分 半 ” 则 是 借债 利息 率 以 
BALSA. PRR RANCHES, AMAR Lee Ree 
RADA XME. BRAM ARAM RS, MAE ORS. RAT, Æ 
HAKRCALGEAMSRA, BRAAKASAMRSH EBAY, (Bin 
简单 末 取 不 除 方 针 ， 不 仪 不 利于 劳动 农民 之 间 的 团结 ,而 月 企 农 民事 实 上 还 有 借 
贷 要 求 的 情况 下 ， 结 果 只 能 是 迫使 公开 的 放 债 活动 停止 ， 而 需要 借 钱 的 农民 则 椒 
得 未 暗中 各 号 高 利息 的 便 。 所 以 ， 圭 地 踊 章 后， 提出 了 异 贷 自 由 ,利息 由 双方 议 
定 ， 政 府 不 加 干涉 的 歧 策 。 

ARK AHS eT EDR, URSA RAR. TRA SAA 
地 发 展 信用 合作 组 织 ,其 重要 的 目标 也 就 是 从 金融 这 个 角度 使 摆脱 了 封建 关系 的 
农民 不 再 有 党 遍 利 贫 的 压榨 ,以 保证 农业 生产 的 发 展 和 农民 走 含 作 化 道路 的 积极 性 。 

在 城市 ， 当 就 业 和 劳动 保护 这 样 的 问题 得 到 较 好 的 解决 之 后 ， 高 利 贷 很 快 就 
失去 了 三 泛 活动 的 基础 。 


当前 的 “民间 借贷 ” 

从 1979 年 经 济 改 单 与 开放 政策 开始 执行 直至 今天 ， 特 别 是 农村 地 区 ， 民 间 借 
贷 相 当 活 路。 民间 人情 贷 大 体 包 括 两 部 分 : 一 是 指 在 民间 自发 产生 的 借贷 组 织 形式 ， 
它们 的 出 现 并 非 政 府 倡导， 从而 政府 不 了 支持 ， 也 得 不 到 专门 法 律 或 法 规 的 保护 。 
HARKS ee EA REAR RAMU, We. HE BS. HALA 
会 等 。 另 一 部 分 是 指 无 定型 组 织 形 式 但 严格 遵循 借贷 准则 的 经 济 行为 ， 如 必须 按 相 
当 水 平 的 利率 还 本 付 筷 。 这 一 部 分 的 民间 借贷 通常 是 通过 邻里 、 熟 人 的 中 介 进 行 。 
有 的 借 贫 之 间 并 无 确定 的 放 俩 人， 有 的 则 其 间 确 有 以 放 债 谋 利 的 ; 有 的 无 固定 的 运 
ERE, AMM RRA PRO. BER. ASML ARE N 
A, MPAA REER” AO ET a eRe, MEP RR HBA ee, A 
把 一 切 非 环绕 国有 金融 机 构 的 借贷 关系 均 视 为 民 闻 借贷 。 本 书 不 采用 这 样 的 界定 。 

ES Fal fa ot Ze PE PEE? 进行 判断 的 一 个 关键 性 界限 是 ， 是 否 显 著 超 出 现代 
PARA PARK, 在 我 们 这 里 可 以 理解 为 是 否 大 大 超出 法 定 利率 水 平 。 然 
而 高 到 怎样 的 程度 才 算 高 利 贷 ， 也 讽 定 论 。 本 节 前 面 曾 指出 ， 对 于 资本 主义 经 营 
来 说 ， 超 过 通常 利润 率 水 平 的 利息 率 ， 属 于 高 利 贷 。 如 果 就 我 国 的 情况 来 说 也 还 
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需要 分 析 ， 改革 开放 以 来 幅度 活跃 的 民间 供 仇 ， 其 产 牛 基础 并 非 全 是 迫 于 丧 茸 巡 
R, RKRAMABERRESCREN RAR, MARA SANDED SR 
径 营 方 放 的 资金 需要 。 改 革 开 放 为 私人 的 经 若 活 动 提供 了 极 广 的 余地 。 他 们 极其 
而 要 货币 资金 ， 而 高 的 投资 回报 又 使 其 有 可 能 交付 高 水 平 的 利息 ; 换言之 ， 这 里 
的 商 利 率 并 未 达到 阻 但 经 营 活 动 发 展 的 水 平 。 

偿 有 一 个 重要 标志 ， 即 其 运作 模式 是 否 是 符合 现代 信用 的 运作 的 模式 【关于 
现代 信用 的 运作 的 卉 起 在 后 面 的 章节 中 将 依次 展开 }。 简 单 说 来 ， 民 间 借 贷 不 属 
于 现代 信用 的 运作 的 模式 。 如 果 把 凡 不 属于 现代 信用 运作 模式 的 均 视 为 高 利 贷 ， 
则 可 以 界定 我 们 现存 的 民间 借贷 都 是 高 利 贷 。 但 这 样 的 推导 显得 有 些 空 泛 。 

日 前 较为 流行 的 观点 之 一 是 : 民间 借贷 的 相当 大 的 部 分 和 在 相当 大 的 程度 上 
Te RY ee A GE 

RET RAGE, GTR RAT En ee. TEA AE A 
TEARS. ZWAR, APRA MA ERA AEE 
Mia St Rk —KRA AAR ER REP ORE RE EOS Ba 
小 额 贷 币 资金 的 需求 。 从 这 个 角度 看 ， 相 当 活 贱 的 民间 异 贷 上 反映 着 变革 了 的 经 济 
生活 与 处 于 转轨 过程 中 的 制度 这 两 者 尚 不 适应 的 矛盾 。 面 对 这 种 特殊 的 情况 ， 简 
单 禁 止 必 糙 是 禁 而 不 止 。 它 的 解决 ， 恶 怕 根 本 的 出 路 ， 还 是 在 于 深化 金融 体制 改 
昔 ， 洒 牙 融 资 漠 道 。 看 来 ， 以 发 展现 代 的 信 朋 方式 来 取代 这 种 古老 信用 方式 ， 还 
要 有 一 个 过 程 ， 


第 三 节 ”信用 活动 的 基础 


“信用 经 济 ” 

有 一 种 说 法 ,认为 现代 经 济 可 以 称 之 为 “信用 经 济 *。 理 由 是 债权 《claim ) 
债务 (debt, debt obligation, indebtedness) 关系 无 所 不 在 ， 相 互 交 织 ， 形 成 网 络 ， 
材 交 着 整个 经 济 生活 。 在 发 达 的 工业 化 国家 是 这 样 ， 就 是 在 发 展 中 国家 ， 俩 权 鸽 
劳 关 系 的 存在 ， 都 是 极其 普遍 的 现象 。 

对 于 企业 经 营 单位 ， 借 人 (borrowing) 5% (lending), A RAR T Beeb 
的 。 在 本 国之 内 的 经 济 联系 中 是 这 样 ， 在 国际 的 经 济 联系 中 更 是 这 样 。 政 府 ， 几 
乎 没有 不 发 行 债券 的 不 仅 在 国内 发 ， 也 往往 在 国际 金融 市 场 上 发 ;而 各 国政 
府 对 外 国政 府 ， 有 时 是 借债 ， 有 时 是 放 债 ， 有 时 是 既 借 债 又 放 债 。 个 人 同样 是 如 
此 。 就 以 我 国 来 说 ， 如 果 银 行 不 办 理 储 车 存款 业务 ， 那 将 是 不 可 想像 的 。 至 于 在 
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RARER RAMA R, REPAMAE SMI KMRN ARR RE, 
他 人 将 不 知 如 何 安 排 生 活 。 在 我 国 ， 近 年 来 消费 信用 的 发 展 也 极为 迅速 。 在 经 济 
不 发 达 的 条 件 和 下， 负债 是 不 光彩 的 事情 ; 当 商 品 货 币 关系 高 度 发 展 时 则 相反 , 若 
能 徐 电 信人 钴 ， 正 说 明 有 较 高 的 信 普 。 作 为 经 济 强国 的 美国 ， 它 的 债务 负担 之 大 刘 
问 它 的 财富 之 多 HEWA. 2000 年 ， 美 国政 府 、 公 司 和 个 人 未 清偿 债务 的 总 
Hi 182 679 亿美 七， 相当 于 同期 国 氏 收 人 98 729 亿美 元 的 1.85 RT 

现代 经 济 中 信用 规模 如 此 巨 太 ， 其 根基 何在 呢 ”? 


RPS, TONS Hs 

如 果 我 们 观察 -一 个 发 达 的 市 场 经 济 ， 可 以 看 到 商品 货币 关系 覆盖 整个 社会 ; 
如 打 我 们 观察 一 个 计划 经 济 国度 ， 虽 说 对 南 品 货币 关系 有 诸多 限制 但 整个 社会 
也 并 来 把 脱 商品 货币 关系 的 覆盖 ， 只 要 处 于 商品 货币 关系 的 覆盖 之 下 ， 那 么 经 济 
生活 中 经 济 行 为 主体 ， 不管 是 公司 企业 ， 是 从 事 不 同 职业 的 个 人 ， 还 是 行使 国家 
职能 的 各 级 政府 , 它 {他} 们 的 经 济 活动 都 不 能 不 伴随 着 货币 的 收 收 友 支 。 

任 一 经 济 行 为 主体 在 日 常 的 频繁 货币 收 友 过 程 中 ， 收 支 两 相 比 较 ， 可 能 收 支 
相 搬 不 多 不 少 ， 但 更 多 的 情 识 是 收 支 不 能 相抵 : RAPHE, REAR. WME 
把 任何 经 济 行为 主体 ， 不 管 是 企业 、 是 个 大 、 是 政府 ， 者 称 之 为 单位 ， 那 么 货币 
收入 大 于 支出 的 是 至 余 《surplus) 单位 ,货币 支出 大 于 收入 的 是 赤字 (deficit) 
单位 ， 当 然 还 有 一 些 均 稀 单 位 。 当 经 济 生活 中 广泛 存在 着 盘 余 单位 和 赤字 单位 
时 ， 滑 过 信用 进行 调剂 的 必要 性 是 显而易见 的 。 和 但 问题 在 于 ， 在 金属 货币 流通 的 
古老 社会 中 ,一 个 音 位 多 余 的 金 银 完全 可 以 埋 在 地 下 ， 不 需要 发 生 任 何 债权 债务 
关系 。 而 在 当今 ， 如 果 你 手 涉 上 有 了 支出 后 节余 下 来 的 货币 ， 比 如 钞票， 就 是 你 
AH beh, IERE T f H 问 发 行 钞票 的 银行 提供 了 信用 ; WRR 
银行 存款 ， 那 就 是 掌握 着 对 那 家 银行 的 债权 。 简 言 之 ， 任 何 货币 的 灵 余 或 货币 的 
杰 字 ， 都 问 时 意味 着 相应 金额 的 债权 、 债 务 关 系 的 存在 。 

RH, AREMEEARAA TR, CANRARS, Be BR SH 
RHR; 同样 ,赤字 单位 往往 在 负 有 债务 的 同时 也 拥有 债权 ， 只 不 过 债权 小 
于 债务 。 从 这 种 角度 看 ; 收 支 相 抵 的 单位 也 并 不 等 于 没有 债权 与 债务 ， 而 是 债权 
与 债务 相当 。 这 种 债权 债务 交错 的 现象 是 由 于 每 一 笔 货 币 收 支 都 同 愤 权 债务 的 变 
换 .消长 相 联 系 。 比 如 用 钞票 支 村 ,实际 就 是 付款 人 对 发 钞 银 行 的 债权 转 为 收 款 人 
对 发 外 银行 的 债权 ;如 果 是 依据 银行 存款 签发 支票 支付 , 那 就 是 签发 支票 的 存款 人 
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对 银行 的 债权 机 应 减少 ,而 收取 支票 大 相 庶 掌 抒 了 对 该 银行 的 侦 权 。 事 实 上 ,在 更 
代 经 济 生 活 中 ,人 们 都 是 在 一 个 债权 侦 务 所 交织 的 无 所 不 覆盖 的 大 网 络 中 活动 的 。 

经 济 生 活 中 债权 债务 频繁 变换 、 消 长 的 信用 关系 有 着 自己 的 规律 性 。 将 具有 
ABTA LAE SE PT EK ZS, APR A, a n a 
金 供 给 与 货币 资金 需求 的 形成 ， 就 可 以 认识 信用 关系 的 动向 及 其 规律 。 


信用 关系 中 的 个 人 

个 天 是 指 有 和 任何 货币 收入 的 和， 而 不 论 其 以 事 任 何 职业 。 算 统 地 说 ， 沾 人 的 
货币 支出 以 其 货币 收入 为 庶 。 而 且 ， 为 了 防老 、 防 病 ， 为 了 防备 意外 ， 为 了 子女 
教育 ， 为 了 网 买 住房 以 及 其 他 耐用 消费 品 等 等 ， 通 常 还 要 保有 一 定 的 节 作 。 不 
过 ， 同 时 也 总 会 有 些 人 人 不 数 出 、 有 赤字 。 原 因 雪 种 密 样 MERRER 
AW, WBA AWM, Ge A PRET AN BETH HSS HELLAS 
述 。 其 中 ， 在 很 多 国家 ， 购 买 住 房 往往 是 员 债 的 重要 原因 。 我 国 农村 ， 人 们 为 了 
六 房 ， 会 长 期 存 钱 备料 ， 是 结余 户 ; TERENAS oR, T 
是 立即 从 结余 户 变 成 负债 户 。 如 果 一 个 国度 在 相当 程度 上 要 依靠 消费 信用 维持 再 
生产 周转 ， 则 会 造成 相当 普 议 的 个 人 人 负 合 。 但 不 论 如 全 ， 把 所 有 的 个 人 作为 一 个 
整体 ， 几 平 在 任何 国家 中 ,通常 是 大 多 数 年 价 脸 余 ， 从 而 是 货币 的 主要 仿 测 者 。 

就 中 国 现在 的 情况 来 说 ， 居 民 的 赁 币 登 余 主 要 表现 在 手持 现金 、 银 行人 赃 蓄 仓 
款 和 购买 国家 债券 与 股票 等 几 个 方面 。 促 从 城乡 居民 储蓄 存款 与 金融 机 构 资 金 来 
源 对 比 ， 就 可 赴 出 个 人 在 货币 资金 供 络 中 的 重要 地 位 ( 见 表 2 一 1)。 
表 2 一 1 单位 ， 亿 元 


城乡 储 花 存款 金融 机 构 当年 增长 的 
BE ae HEM GT 













(2) 的 百分比 





13 033.9 
10 303.2 
8959.6 







60.3 





资料 来 源 ， 根据 1997 年 、2001 年 《中 国 念 融 年 鉴 y$ 数字 整理 。 


Af SAC KAR ESR SAE 
在 涉及 个 人 货币 收 支 问题 时 ， 有 一 个 重要 概念 ， 即 可 支配 货币 收入 (dispos- 
able monetary income) 个 人 收入 ， 在 我 国 今天 的 农村 ， 依 然 还 有 一 部 分 是 实物 
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形态 、 不 过 所 占 份额 越 来 可 小 。 如 果 设 定货 币 收 和 为 收入 的 惟一 形态 ， 在 讨论 货 
币 收 支 问题 时 ， 还 必须 区 分 个 大 货币 收入 与 个 人 可 去 配 货 币 收 入 。 个 人 的 货币 收 
人 人 总额， 在 大多 情况 下 ， 并 不 就 是 个 天 可 以 支 肝 的 货币 收入 。 比 如， 职工 和 城镇 
其 他 居民 婴 缴 纳 个 人 所 得 税 ， 要 缴纳 社会 保障 基金 应 由 个 人 所 应 负担 的 份额 ， 农 
民 过 缴纳 各 种 农民 所 应 负担 的 税 费 ， 等 等 。 扣 除了 这 些 缴纳 只 务 之 后 ， 才 是 个 人 
在 当期 的 货币 收入 中 可 以 由 自己 自由 支配 的 部 分 。 对 个 人 收 支 的 研究 ， 其 中 的 主 
要 一 砚 就 基 研 究 个 人 人 如! 何 分 配 其 可 支配 的 货币 收入 : 消费 是 多 是 少 ， 这 关系 市 场 
Co ot ARI; 请 费 后 的 剩余 是 储蓄 COARSER ZS), ARBAB 
资 ， 从 而 储蓄 是 多 是 少 ， 关 系 投资 的 态势 ， 关 系 经 济 发 展 的 态势 。 

博 著 可 以 两 种 形态 存在 。 一 是 以 实物 资产 形态 存在 ,再 是 以 货币 WBE .以 股 
Ro Se, 诸如 货币 .票据 ,股票 等 等 ,后 面 将 要 指出 ,它们 统称 为 金融 资产 。 

MER EET SACRA PUES AAA, MATEKA E BR 
苹 ， 村 于 经 济 生活 中 的 金融 关系 格局 有 着 重大 意义 。 关 于 收 人 对 消费 ， 从 而 对 赃 
ERME, ARETES ENA: 简单 罗列 ， 大 体 有 : 

一 一 当期 消费 取决 于 当期 收入 ,或 痢 说 当期 消费 是 当期 收入 的 函数 ; 

一 一 当期 消费 有 向 相 阿 收入 等 级 的 消费 水 平 “ 看 齐 ” 的 倾向 ， 而 不 简单 受 自 
己 当期 收入 的 具体 水 平 所 制约 ,或 者 说 当期 消费 是 当期 相同 收入 等 级 的 平均 消费 
水 平 的 函数 ; 
当期 消费 至 少 在 一 定期 间 会 无 视 收入 水 平 的 下 降 而 上 取决 于 以 前 达到 的 最 
商 水 平 ， 或 者 说 当期 消费 是 前 期 所 达到 的 最 高 消费 水 平 的 函数 ; 

一 一 当期 消费 取决 于 当期 收入 与 恒久 收入 两 者 [HAWAII M T pa 
的 全 部 收入 的 平均 值 ， 蚌 货币 主 义 论证 货币 需求 函数 时 所 使 用 的 专门 概 您 ( 见 第 
HR); 

一 一 生命 阅 期 假说 ， 强 调 有 收入 期 间 的 全 部 收入 与 包括 无 收入 的 退休 期 间 的 
全 部 交 出 的 对 应 ， 从 而 当期 消费 取决 于 览 期 的 约束 条 件 …… 

对 于 下 述 的 相关 关系 ， 人 们 通过 日 常 的 观察 木 难 形成 大 体 的 概念 。 但 只 有 通 
过 实证 的 检验 ， 才 能 较为 精确 地 证 明 各 该 假说 能 否 成 立 ， 特别 是 在 怎样 的 条 件 下 
才能 成 立 。 

从 请 多 视角 看 出 的 收 人 与 消费 并 从 页 与 储蓄 的 相关 关系 ， 其 相互 之 间 ， 有 的 
是 可 以 兼容 的 ; 有 的 是 彼此 排斥 的 ,得 也 不 一 定 全 然 绝 对 地 排斥 。 但 这 些 林 条 各 
总 的 说 法 ， 归 纳 起 来 不 外 两 点 : - -是 消费 ， 从 而 坟 蓄 ， 受 制约 于 收入 ; 二 是 这 一 
制约 关系 的 内 容 极其 丰富 、 多 样 ， 不 许 简 单 视 之 。 其 实 ， 还 存在 许多 处 于 收入 制 
约 消费 之 外 却 又 反映 于 其 间 的 因素 。 比 如 ， 近 些 年 ， 我国 在 讨论 如 何 拉动 需求 
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时 ， 有 个 问题 受到 相当 关注 ， 上 个 世纪 0 年 代 中 期 之 有 前， 有 Ree 
消费 热点 ， 纯 普遍 购置 电视 机 之 区 的 家 用 电器 ， 并 促成 消费 支出 的 扩张 ; 下 一 次 
全 局 性 的 热点 ， 应 是 汽车 、 住 房 ， 日 前 正 处 于 形成 的 过 程 之 中 。 没 有 消费 热点 ， 
纵然 采取 诺 施 提高 可 支配 货币 收入 ， 也 难以 相 庶 提 高 消费 水 平 。 而 这 类 消费 热 
忆 ， 其 形成 的 制约 因 丸 显然 超出 收 人 与 文 出 相关 关系 之 外 。 

六 解 这 些 人 研究 成 坷 ,对 于 宏观 经 济 分 析 ， 对 于 金融 业者 分 析 其 营运 环境 和 事 
Wb Ae A ae FR AA & o 

With, MAPA RRS, HRADHH “MR” APSR RA: 收 
ART AJAR RAR”. SA MARS SA, MARS HK 
PME EHT. 加 生命 周期 假说 所 言 ， 则 叫 “ 跨 时 预算 约束 (intertemporal 


budget constramt)” a 


信用 关系 中 的 企业 

企业 作为 一 个 整体 ， 既 是 巨 大 的 货币 资金 需求 者 ， 又 是 巨大 的 资金 供给 者 。 

企业 的 经 彰 明 标 ， 在 市 场 经 济 中 是 追逐 利润 。 为 了 实现 目标 而 创业 、 而 扩大 
经 营 ， 者 需要 资 椒 金 。 如 果 没 有 或 没有 是 够 多 的 资金 ， 就 需要 借 人 。 如 果 是 用 人 慌 
人 资金 经 营 ， 具 要 收益 是 以 支付 利息 而 有 余 ， 为 创业 和 扩大 经 营 而 进行 借 人 ， 在 
经 济 上 是 可 以 成 立 的 。 所 以 ，-- 个 企业 从 创业 之 初 ， 便 可 能 是 赤字 单位 。 当 然 ， 
要 想 民 人 ， 也 总 得 有 一 定数 量 的 月 有 资本 金 。 所 以 一 个 企业 也 不 大 可 能 从 彻 次 的 
亦 宁 单位 开始 。 

在 日 常 的 经 营 过 程 中 ， 由 于 种 种 原 基 企业 也 会 出 现 赤 字 。 如 生产 周期 较 长 的 
企业 ,必须 依靠 借 人 资金 才能 维持 周期 之 内 的 工资 开支 、 管 理 费 开支 、 原 材料 采 
网 的 需要。 因为 在 周 斯 结束 、 产 品 销售 之 前 是 没有 收入 的 ; METRA, Ma 
还 本 部。 这 类 情况 在 造船 业 、 建 筑 业 等 产业 部 门 很 常见 。 设 备 更 新 往往 与 折旧 提 
存 的 金 仇 并 不 相符 ， 当 折旧 提存 不 能 满足 更 新 需要 时 ， 也 得 暂时 借款 ， 呵 随后 提 
取 的 折旧 则 是 还 束 来 源 。 此 外 ， 季 节 性 的 资金 需要 、 平 衡 市 场 波动 所 造成 的 收 不 
HRM eS, ED A ER A RA. 

企业 经 常 需要 借入 ， 但 同时 也 经 常 存在 发 余 二 以 贷 出 。 从 流动 资金 周转 的 角 
度 看 、 企 业 取得 销售 等 收入 之 后 到 把 全 部 收入 支出 之 前 ， 会 有 一 部 分 货币 资金 存 
在 企业 手中 。 从 固定 资金 周转 的 角度 看 ， 它 是 具有 分 期 收回 ， 逐 渐 积 累 ， 然 后 再 
集 由 开交 的 特点 。 例 如 折旧 基金 ， 在 未 开支 前 则 是 货币 资金 的 供给 来 源 。 

既 有 贷 出 的 可 能 ， 又 有 借 人 的 需要 ， 所 以 企业 之 间 存 在 着 广泛 的 资金 调剂 。 
有 直接 的 调剂 ,但 更 多 的 是 遂 过 金融 媒介 所 进行 的 调剂 。 不 过 把 所 有 的 企业 作为 


—PRA, RSPBRAHSRSEAT RAHM, ERA, ie aK 
太太 牛 过 供给 。 在 我 国 可 用 表 2 一 2 的 数字 间接 地 说 明 这 种 趋势 。 
表 2 一 2 单位 ， 42,70 












国家 银行 中 企业 存款 | PARITA deik eee (2) 相当 于 
、 (AMEE ER ) 
a; (1) 的 倍数 
i (2) 
1997 22 590.9 57 781.8 2.6 
1998 25 249.1 66 660.5 2.6 
1999 28 733.1 71 951.2 2.5 
2000 33 337.6 75 104.3 2.3 






资料 来 源 : 1997 年 、200] 年 《中国 金融 年 鉴 》。 


信用 关系 中 的 政府 

RTA RDU ERM PREAH RR, RUA FE, JER 
财政 结余 ; 或 是 文大 于 收 ， 形 成 财政 赤字 。 一 个 国家 的 财政 收 支 状况 是 好 还 是 
坏 ， 在 有 的 情况 下 ， 可 根据 是 结余 还 是 赤字 来 判断 ; 但 在 大 多 数 情 况 下 ， 很 难 据 
以 简单 地 做 出 结论 。 

我 国 从 建国 到 20 世纪 70 年 代 末 ， 绍 余年 份 和 赤字 年 份 相间 ， 结 余年 份 较 
多 ; 从 1979 年 开始 到 现在 ， 除 1985 年 一 年 外 ， 其 余年 份 均 为 赤字 。 在 发 展 中 国 
家 ， 特 别 是 在 其 经 济 发 展 的 起 步 阶 段 ， 大 量 建设 资金 的 需求 对 应 着 有 限 的 财政 收 
人 人， 赤字 往往 是 难以 避 铝 的。 在 西方 主要 资本 主义 国家 中 ， 太 半 个 直 纪 以 来 ， 财 
政 赤 字 也 是 很 普遍 的 现象 。 赤 字 的 形成 ， 在 有 些 年 份 ， 是 它们 实行 赤字 财政 政 
策 ， 企 图 借以 缓和 经 济 危机 的 结果 ， 有 时 则 是 各 种 韦 盾 集中 的 反 挟 ， 而 并 非 单纯 
由 实行 赤字 政策 所 致 。 

RARER RRS HRA ARP RRA. REE 
余 或 平衡 的 预算 条 件 下 ,由 于 支出 先 于 收入 等 原因 ,政府 也 会 不 时 需要 模 人 货币 。 


EB) Pass Se HF A ik A 

— Fa et SC tb Bad kB) eB Fe 5 eH ET Rn 。 一 国 来 
自 外 国 的 所 有 货币 收入 少 于 对 外 国 的 所 有 货币 支出 ， 有 有 赤字， 习惯 称 之 为 国际 收 
LER: 友之， 有 至 余 ， 习 惯 称 之 为 国际 收 支 顺差 。 国 际 收 支 顺 差 ， 则 瑶 祭 是 向 
Fr PH A SE AY Bt eR Rs 国际 收 支 逆 差 ， 则 该 国 必须 从 国外 借入 资金 以 平衡 赤 
字 。 关 于 这 方面 的 问题 将 在 第 十 七 章 进 行 较 详 细 的 讨论 。 


作为 信用 媒介 的 金融 机 构 

个 人 、 企 业 、 政 府 各 有 经 济 联系 的 国外 各 单位 ， 它 们 相互 之 间 的 债权 债务 有 
此 是 直接 发 后 的 ,但 绝 太 部 分 静 是 通过 各 种 金融 机 构 媒 介 而 成 的 。 比 如 ， 上 述 的 
Hh. AAR, TART: ARTF, ART itm, FF, 

EARETITEL, CNA SHWAARAAN RSA HR, BR 
WEE RR. WAR eR. ERE, 3 其 他 非 金 融 单位 是 相同 的 。 但 作为 金 
MRT. ENA A DSP SME: 作为 媒介 要 到 集资 侈 ， 从 而 形成 
它们 的 债务; 作为 丸 介 要 把 聚集 的 资金 通过 诸如 贷款 等 方式 分 配 出 去 ， 从 而 形成 
它们 的 债权 ,在 经 营 过 程 中 可能 是 对 它们 的 资金 需求 大 于 它们 所 聚集 的 资金 ; 也 
可 能 在 相 反 。 当 出 现 前 一 种 差额 时 ， 将 驱使 它们 寻求 可 以 集 票 资金 的 补充 来 源 ; 
皮 之 ， 它 们 将 设法 寻 米 把 集聚 起 来 的 多 余 资 金 加 以 运用 的 途径 。 这 是 非 金融 单位 
所 不 上 其 有 的 一 种 特 吻 痉 额 ， 表 现 出 这 类 金融 机 构 经 营 活 动 所 独 具 的 特征 。 


资金 流量 分 析 

拒 国 民 经 济 划分 为 儿 个 部 门 ， 从 货币 收 支 的 最 余 或 赤字 的 角度 建立 数量 模 
卉 ， 并 据 以 进行 统计 分 析 ， 称 之 为 资金 流量 (flow of funds) 核算 、 资 金 流 量 分 
析 。 西 方 国家 对 这 套 体 系 的 研究 始 于 20 tte 40 后 代 ， 第 二 次 世界 大 战 后 逐渐 在 
各 国 用 于 经 济 统计 、 分 析 和 预测 。 我 国 对 它 的 研究 也 有 多 年 。 

如 果 把 一 国 的 经 济 作为 一 个 整体 看 ， 下 面 的 等 式 成 立 ， 

Y=Ct+i+t+X-M (2:11 
或 ¥-C-I-X+M=0 (2.2) 
式 中 ，Y 站 为 国民 总 收入 ; 人 为 消费 ; AR: XAHO: MAHU, 

然而 ， 经 济 生 活 中 微观 行为 主体 是 由 不 同 的 类 型 构成 的 。 如 果 把 不 同类 型 的 
主体 分 别 归 入 玫 个 部 门 (sector), WAE -个 部 门 的 活动 结果 ， 在 货币 收 支 对 比 上 
不 是 一 余 ， 就 是 赤字 ， 而 很 少 是 零 。 

最 基本 的 部 门 划分 是 分 为 政府 部 门 、 个 人 部 门 、 工商 个 业 部 门 、 国 外 部 门 和 
作为 中 介 的 金融 部 门 。 在 西方 国家 ， 政 府 部 门 除去 各 级 政府 外 ,还 包括 国有 企 
业 。 这 是 因为 它们 那里 国有 企业 少 ， 而 且 大 多 出 国家 财政 补贴 。 这 种 划分 法 显然 
RENTRE: 个 人 部 门 应 指 作 为 消费 者 的 个 人 及 其 家 庭 。 但 在 统计 中 ， 比 如 还 
要 把 个 体 经 营 者 和 非 营 利 性 的 莫 善 事业 等 包括 在 内 。 类 似 的 划分 原则 在 我 国 则 是 
BRAM. LEERT, EET RRMA OL, ERASERS 
We, FUN SBT RRS RE, SHE RRR, KR Oe KKB 
致 的 。 再 有 ，、 则 是 金融 部 门 ， 其 中 包括 银行 以 及 形形色色 的 金融 中 介 机 构 。 它 们 
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FSM ARSE AE TR Sp. BOT R EA tl PIKE PTY 
创造 .此 如 ， 上 上 面 关 十 个 人 .， Bok. KA. SERRA SP OLS ot 
析 并 不 必须 引入 这 个 核算 分 析 体 系 的 概念 。 作 为 这 个 体系 的 特征 是 在 分 部 门 的 基 
ait tt ve oe. 其 最 简单 的 形式 如 表 2 一 3。 


+ 2 一 3 
nm 门 | 收 入 iA OR 
1. KERT Yl C1 
2. PAM Y2 - C2 
3. 工商 企业 部 门 +3 
4. 金融 部 门 ¥4 
5. 国外 部 门 i | 
$ H Y -C 





模型 中 的 下 指 资 金 的 盟 余 或 赤字 ， RAM a OF E i a ta E AT 
考察 的 差额 ， 通 称 为 金融 葵 余 或 金融 赤字 。 根 据 上 面 的 分 析 ， 经 常 的 、 大 量 的 赤 
字 是 出 现在 企业 部 门 ; 政府 部 门 也 通常 是 资金 的 需求 者 。 国 外 部 门 的 王 或 为 正 ， 
或 为 负 ; TARTA FUZE: 金融 部 门 的 下 则 有 正 有 负 。 不 论 包 个 部 门 ， 
有 千 余 ， 如 下 面 曾 分 析 过 的 ， 在 信用 关系 存在 的 条 件 下 ,必然 表现 为 债权 , 即 实际 
上 必然 已 经 “人 筑 出 ;赤字 之 所 以 能 人 驶 成立 ,实际 上 是 负 有 债务 , 即 必然 已 经 * 借 人 ”。 
这 就 是 说 ,一 个 部 门 的 债权 必然 在 另 一 个 或 男儿 个 部 门 中 有 对 应 的 等 额 债务 ; 反 
之 ,一 个 部 门 的 债务 也 必然 在 另 一 个 或 男 几 个 部 门 中 有 对 应 的 等 额 债权 。 所 以 ,各 
部 门 的 相 加 应 该 等 于 零 。 但 实际 统计 中 ,由 于 谋 差 和 遗 汕 , 则 很 难 等 于 等 。 

在 这 种 分 析 体 系 中 ， 是 把 部 门 内 部 的 资金 流动 略 去 了 。 事 实 上 ， 有 的 部 门 内 
部 的 资金 流动 也 极 重 要 ， 如 不 同类 型 的 企业 之 间 的 资金 流动 ， 不 同类 型 的 金融 机 
构 之 间 的 资金 流动 ， 等 等 。 为 此 ， 需 要 在 几 个 部 门 之 下 再 划分 班 部门 。 但 统计 工 
作 中 实际 存在 的 困难 往往 不 易 实现 过 细 的 划分 。 

资金 流量 的 统计 和 分 析 对 于 实现 经 济 的 宏观 控制 很 有 意义 。 对 过 去 年 人 汾 的 统 
计 与 分 析 ， 可 从 中 找 出 信用 运动 的 规律 ， 并 进而 对 整个 经 济 进程 中 存在 的 问题 加 
以 误 术 ， 总 结 经 验 载 训 ; 对 未 来 年 份 的 规划 和 预测 可 以 看 出 经 济 发 展 规划 能 符 有 
足够 的 财 方 保证 ， 并 进而 重新 考虑 整体 规划 的 合理 性 ， 以 便 作 适当 的 调整 。 

REF 1998 FEAAARSRER. H2—-4 为 我 国 2000 年 资金 流量 圾 中 
的 金融 交易 部 分 。 看 懂 这 个 表 需 要 有 专门 的 指导 。 这 里 只 是 使 读者 能 得 到 一 个 粗 
略 的 印象 。 
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第 四 节 信用 的 内 容 与 形式 


代用 是 惜 贫 资本 的 运动 形态 

MRT BAREMY, RAM, BF oa, 现代 信 用 则 是 异 贷 资本 
(loan capital) —— H T 48 GE BY St ER Bah + fg KRY BE AM Ke oe 
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借贷 资本 ， 首 先是 资本 ， 服 从 于 资本 运动 的 核心 要 类 一 一 追求 回报 。 其 次 ， 
是 与 用 于 牛 产 、 流通 、 服 务 等 过 程 的 实体 {real) HAAR: 实体 资本 是 通过 资 
本 在 实体 经 济 过 程 中 的 运作 获得 名 之 为 “利润 ”的 回报 ; 而 借贷 资本 并 不 参与 实 
体 资 机 的 运作 过 程 ， 其 回报 称 之 为 “利息 ”"。 椒 于 货币 形态 的 可 贷 资 本 ， 只 需 把 
货币 贷 出 ， 并 不 需要 昔 运 ， 却 可 坐 享 利息 的 回报 ， 就 好 像 货 币 与 生息 来 有 一 种 自 
我 增 将 的 天 然 属性 ， 如 同 笃 能 自己 结 出 果实 一 样 。 但 在 市 场 经 济 中 ， 借 人 的 核心 
目的 是 为 了 营运 ， 为 了 赚 取 利润 ; 而 利润 则 构成 支付 利息 的 真实 来 源 。 关 于 这 方 
面 的 仙 究 旦 经 济 学 的 重要 内 容 ， 杞 克 思 在 《资本 论 》 第 二 卷 第 五 篇 有 极为 深 介 的 
PAST . 

在 《金融 学 》 的 领域 中 ， 对 借贷 资本 的 分 析 ， 是 从 运行 机 制 的 角度 考察 借贷 
资本 与 用 于 和 牛 产 、 流通 、 服 务 等 过 程 的 实体 资本 这 两 者 之 间 的 相互 作用 。 下 面 讨 
论 的 是 其 微观 分 析 部 分 。 至 于 对 这 个 问题 的 宏观 分 析 ， 实 际 转换 为 货币 殿 错 与 实 
体 经 济 的 关系 ， 将 在 第 四 篇 展开 。 


商业 信用 

在 再 生产 过 程 中 ， 与 公司 企业 的 经 营 活 动 直 接 联系 的 信用 有 黄种 形式 ， 商业 
信用 commercial credit) FABIEN (bank credit). 

典型 的 商业 优 用 是 工商 企业 以 彤 销 方式 对 购买 商品 的 工商 企业 所 提供 的 信 
有 用。 比如， 一 个 工厂 ， 它 所 生产 的 产品 需要 通过 商业 网 进行 销 此 ， 当 销售 其 产品 
的 商店 如 果 缺 乏 购 买 这 部 分 产品 所 需 的 货币 资本 时 ， 那 就 可 以 采取 肉 销 方式 ， 即 
约定 经 过 -- 定 期限， 如 3 个 月 、 半 年 等 等 ， 由 该 商店 妇 还 肉 销 的 货款 。 这 入 方式 
对 邓 方 都 有 好 处 。 缺 乏 购 货 资本 的 商店 利用 这 种 信用 方式 ， 可 以 网 人 货物， 进行 
推销 并 取得 商业 利润 。 假 如 在 约定 还 款 期 限 之 前 可 将 商品 销售 出 去 ， 这 个 商店 其 
至 不 必 谁 备 自 有 资本 。 对 于 工厂 来 说 ,虽然 当时 没有 收入 货款 ,但 产品 毕 况 销 信 
出 去 了 ， 只 是 排 迟 刘 约 定 的 期 限 才能 收 款 。 产 品 能 和 否 销售 上 其 有 关键 的 意 尽 。 不 能 


销售 ，T 必须 考虑 是 否 继 续 再 生产 ; 销售 出 去 虽 不 能 立即 收 到 贷款， 但 这 展现 
该 产品 有 销售 的 前 景 ， 那 就 可 以 设法 筹集 资本 继续 生产 。 而 产品 有 销售 前 景 的 工 
六 也 易于 起 得 健 款 者 的 信任 ， 因 为 它们 有 归还 贷款 的 洪 力 。 

商业 信用 不 仅 在 各 国 国 内 交易 中 广泛 存在 ， 并 且 也 广泛 存在 于 国际 贸易 之 
由， 对 于 推动 商品 交易 和 经 济 增长 有 者 重 由 意义 。 

商业 信用 , 像 是 以 商品 提供 信和 用。 其 实 不 然 。 在 典型 的 商业 信用 中 实际 包括 
两 个 同时 发 生 的 经 济 行 为 : SST A Alia eT A. AAR, T i ae 
商业 信用 一 方面 起 工厂 向 商店 卖 出 了 自己 的 产品 ; 荔 一 方面 则 是 商店 欠 了 工厂 以 
一 定货 币 金 额 表示 的 货款 ， 从 而 发 生 了 倘 权 售 务 关系 。 就 买卖 行为 来 说 ， 在 发 生 
商业 信用 之 际 驱 已 完结 ， 即 该 产品 从 工厂 所 有 变 成 商店 所 有 ， 就 与 通常 现 教 买 起 
一 样 ; 面 在 此 之 后 ， 它 们 之 间 只 存在 一 定货 币 金 额 的 债权 债务 关系 ， 这 种 关系 不 
会 因 已 经 属于 商店 的 这 批 货 物 的 命运 如 何 {比如 能 否 销 售 出 去 ) 而 发 生变 化 。 


商业 票据 和 票据 流通 

Pa ie SAR commercial paper. commercial bill) 是 一 种 最 古老 的 金融 工具 ， 
在 商业 信用 中 ， 内 销 商 品 的 企业 为 了 保证 自己 的 权益 ， 毅 要 掌握 一 种 能 够 受到 法 
律 保护 的 债务 多 书 ， 在 这 种 文书 上 说 明 债 务 人 有 按照 规定 金额 、 期 限 等 约定 条 件 
懂 还 债务 的 义务 。 这 类 文书 称 之 为 票据 。 一 般 说 来 ， 票据 有 本 票 (promissory 
note) MT ER Chill of exchange, draft) 两 种 。 商 业 本 票 (commercial paper) 是 
ASA, HSA PHA, RMA, MEA be, Ae 
eat. RREA SRR RASA; 商业 汇票 (commercial bill) 
是 由 债权 人 人 人， 如 前 面 举例 中 的 工厂 ， 问 债务 人 人 ， 如 前 面 举 例 中 的 商店 ， 发 出 的 支 
fash, 命令 他 在 约定 的 期 限 支 付 一 定 款项 给 第 二 人 或 持 票 人 。 汇 票 必 须 经 过 
RE AKAD AR: 债务 人 承认 付 球 的 手续 叫 承 函 (acceptance)。 无 论 本 票 还 是 
汇票 、 期 限 均 不 超过 1 年 。 在 商品 经 济 发 达 的 国度 中 ， 包 颁布 有 票据 法 ， 以 保护 
商业 信用 中 有 六 当事人 的 权益 。 

票据 曾经 是 很 重要 的 一 种 流通 手段 。 比 如 ， 前 例 中 的 工厂 ， 当 厂商 把 货物 内 
销 纵 商店 之 后 刘 商 店 付款 之 前 的 期 间 ， 如 果 需 要 购 人 原材料 ， 就 可 以 在 商店 承诺 
付款 的 票据 的 痛 面 得 上 自己 的 名 字 ， 这 叫做 “背书 ”或 “ 缘 得 ” (endorsement), 
并 用 以 向 原材料 供应 商 支 付 货款 。 原 材料 供应 商 虽 然 没有 收入 瑞 款 全 却 收 入 了 票 
W, RERA: (1) 他 卖 出 了 原材料 并 可 以 在 桌 据 所 载 的 日 期 从 商店 取得 货币 ，; 
(2) 而 且 假 如 商店 付 不 出 款 ， 工 厂 要 人 村， 因为 任何 背书 人 都 对 还 款 义 务 负 有 连带 
WAE: (3) 同时 ， 进 一 步 他 还 有 可 能 自己 在 这 同一 张 票据 上 背书 并 用 以 支付 、 这 
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商业 信用 的 作用 和 局 限 性 

三 发 达 的 商品 经 济 中 ， 在 土 商 企业 之 闻 存 在 着 种 种 稳定 的 经 济 联系 : 原材料 
二 烛 几 然 卫 吉 下 -工业 受 生 联系 ， 工 业 必 然 与 商业 发 生 联 系 ， 批 发 商 必 然 与 零售 商 
发 生 联 系 , 国内 工商 业 必 然 与 国内 外 进出 口 贸易 商 发 生 联系 ， 等 等 。 具 体 的 :]` 商 
企业 之 问 的 联系 ,在 竞争 中 ， 由 于 要 寻求 有 利 的 条 件 而 可 能 木 断 变 化 ; 同时 也 可 
能 力争 稳定 彼此 之 间 联 系 以 加 强 竞争 力 基 。 不 论 是 力求 稳定 ， 还 是 多 变 ， 联 系 的 
本 身 则 号 客 观 的 必然 。 对 于 经 济 发 展 来 说 ， 这 种 联系 的 顺畅 进行 是 必要 的 和 荣 特 。 
全 在 联系 的 过程 中 ， 购 买 的 一 方 可 能 缺乏 必要 的 货币 资本 ， 如 果 没 有 商业 信用 ， 
这 种 联系 就 会 发 生 阻 洁 ; 如 果 卖 方 有 能 力 提供 商业 信用 ,生产 和 流通 过 程 就 会 比 
RM. 陪 系 是 在 经 济 运 行 过 程 中 以 万 计 、 岂 亿 计 的 点 上 发 生 的 ; BREA 
信用 ， 在 亿 万 个 点 的 交往 中 买卖 双方 即 可 独立 决策 。 正 是 通过 这 种 可 以 分 散 决 策 
的 商业 信用 活动 ， 渔 滑 着 整个 生产 流通 过 程 ， 促 进 经 济 的 发 展 。 这 也 就 是 为 什么 
育 到 今天 ， 商 业 信 用 一 直 广 泛 地 存在 于 商品 推销 和 国际 贸易 领域 之 中 的 原因 。 

商业 信用 的 局 限 性 有 两 方面 。 一 方面 是 这 种 信用 形式 存在 于 工商 企业 之 间 ， 
所 以 它 的 规模 大 小 是 以 产业 资本 的 规模 为 度 ; 其 最 大 作用 是 产业 资本 的 充分 利 
用 。 为 -- 方 面 是 其 严格 的 方向 性 。 比 如 说 ,纺织 印染 厂 可 向 服装 三 提 供 商 业 信 
用 ， 而 服装 厂 则 不 能 向 芭 织 印染 三 提供 商业 信用 ， 因 为 纺织 印染 厂 的 生产 不 是 以 
ERAH E - 般 地 说 ， 是 上 游 产 品 企业 向 下 游 产 品 企业 提供 信用 ， 是 工业 向 商 
业 提 供 信和 用， 因而 有 些 企业 很 难 从 这 种 形式 取得 必要 的 信用 支持 。 

商业 售 用 的 局 限 性 也 决定 了 票据 流通 的 局 限 人 性， 它 只 能 在 彼此 有 经 常 往来 而 
且 相 互 了 解 的 工商 企业 之 同 流通。 此外， 每 张 票据 的 金额 都 是 不 同 的 ， 支 付 期 限 
也 不 间 ， 有 才 以 支付 不 很 方便 。 


商业 信用 在 中 国 
肉 俏 吻 购 的 商业 信用 ， 在 东西 方 都 是 很 古老 的 信用 形式 。 通 过 票据 的 规范 化 


WU Si (HARRIE, BOSH asa, dE, RIEL. 1979. 
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使 商业 信用 规范 化 ， 则 是 从 西方 开始 。 有 -- .本 书记 载 ，12 出 纪 ， 商 业 票 据 已 在 
意大利 的 南 业 城市 中 相当 广泛 地 使 用 。 大 商人 经 常 处 于 相互 借贷 的 关系 中 。 “很 
奴 相 估 从 英格兰 购买 数 百 包 羊毛 的 商人 ， 在 将 这 些 羊毛 制 成 呢绒 出 售 前 就 能 偿 清 
EHUD 站 克 思 在 《资本 论 》 第 二 卷 第 五 简 对 商业 信用 有 详尽 的 剖析 并 
引述 了 很 多 有 关 这 方面 的 具体 而 生动 的 资料 。 

在 中 国 ， 工 商业 之 间 的 商业 信用 ， 习 惯 上 不 是 使 用 定 规 形 式 的 票据 ， 而 是 采 
取 “ 挂 账 ” 的 办 法 ， 即 在 账簿 上 记载 债权 债务 关 杀 。 这 是 在 封建 主义 的 长 期 束缚 
下 商品 货币 关系 发 展 迟 缓 所 决定 的 。1929 年 ， 国 民 党 政府 颁布 了 票据 法 ， 明 确 
规定 商业 票据 是 法 定 的 桌 据 之 一 ， 对 商业 信用 较 大 规模 的 发 展 有 所 推动 。 

上 个 世纪 50 年 代 初 新 中 国 成 立 之 后 ， 内 于 实施 高 度 集权 的 中 央 计 划 管 理 体 
A, 采取 了 取消 商业 信 几 的 政策 。 经 过 20 年 ， 到 70 年 代 末 实施 改革 开放 的 方针 
政策 之 后 ， 商 业 信 用 开始 恢复 运用 子 推 稍 商品 等 经 萌 活 动 之 中 。 顺 应 着 这 样 的 变 
化 ， 银 行 电 开始 对 商业 信用 的 发 展 给 予 支持 。 

但 是 ， 到 上 个 世纪 9 年 代 初 ， 中 国 的 商业 信用 依然 很 不 规 范 ， 没 有 得 到 显 
AWA. 19955 H 10H, (PEARH AB BH) 颁布。 新 票 拱 法 明确 
规定 了 在 商业 票据 开 出 与 使 用 过 程 中 各 当事人 的 权利 与 义务 ， 规 定 了 商业 票据 中 
必须 记录 的 条 款 。 新 票据 法 的 实施 ， 对 于 中 国 商 业 信 用 的 规范 化 发 展 起 到 了 推动 
的 作用 。 

商业 信用 这 个 概念 ， 其 典型 含义 是 买卖 交易 中 延期 支付 货款 ， 但 在 中 国 的 经 
济 术 语 中 它 往 往 泛 指 一 切 在 企业 之 间 所 发 生 的 信 骨 关系 。 我 们 还 有 一 个 “强制 商 
业 信 用 ”的 说 法 ， 是 指 本 应 支付 的 货款 而 拖欠 不 付 这 类 现象 。 “强制 信用 ”与 一 
般 高 业 信 用 的 区 别 在 于 : 前 者 是 在 商品 买方 强制 拖欠 货款 的 情形 下 发 生 的 ; 后 者 
是 在 商品 卖方 主动 提供 ,或 经 买卖 双方 磋商 之 下 形成 的 。 强 制 商业 信用 违背 了 商 
品 经 济 下 交换 与 借贷 的 基本 原则 ， 实 际 是 拖欠 方 对 被 拖欠 方 财产 的 侵犯 行为 。 


银行 信用 

具备 如 下 两 个 特点 的 信用 是 银行 信用 : (1) 以 金融 机 构 作 为 媒介 ， 这 里 所 说 
的 金融 山 构 主要 是 猎 银 行 ， 间 时 也 包括 经 营 类 似 银行 业务 的 其 他 非 银行 的 金融 机 
H: (2) 借贷 的 对 象 ， 直 接 就 是 处 于 货币 形态 的 资本 。 

由 于 借贷 的 是 作为 一 般 购 买 手段 和 支付 手段 的 货币 而 且 有 人 金融 机 构 的 中 介 ， 
所 以 前 而 说 列 的 商业 信用 的 局 限 性 ， 在 银行 信用 这 种 形式 里 是 不 存在 的 。 比 如 ， 
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Ro fa ae he Ree Pa. ERRAR, FAREA een 
wee waite hark. Man, PLA ve Ree PRM LR 
H-k, WRAP, RP oT LA AEM A BBA 
AR, AMY RMA DIRE SO E RNR AOR. AM, 
th fis FH AR ee SES A GET Ae RR ER, RARER, 
FE ka BY Ge he ie ee LO RAR A, RRR TEE H 
H Ay (Bie Ga ee BOA Gein eR A. Ta AS ol Ao 
能 可 以 使 货币 资金 得 到 充分 的 利用 ， 主要 是 以 银行 信用 形式 作为 典型 来 论证 的 。 

企 广 场 经济 中 ， 商 业 信用 的 发 展 日 益 依 赖 于 银行 信用 。 候 如 没有 银行 信用 存 
在 ,一 个 企业 是 盏 提供 商业 和信 用， 必然 要 考虑 在 没有 货款 收入 的 情况 下 自己 的 企 
业 能 否 继 续 周 转 ; 有 了 银行 信用 ， 则 会 考虑 可 否 依 据 延 期 付款 的 承诺 从 银行 取得 
贫 敌 ， 如 果 下 能， 商业 信用 即 可 提供 。 事 实 上 ， 商 业 票 据 贴现 和 抵押 贷款 ,就 是 
银行 发 展 过 程 中 首先 扩展 的 主要 业务 。 


银行 家 的 票 撕 一 一 急行 券 

银行 依据 嘴 据 提供 贷款 首先 靠 的 是 它们 所 集 诗 的 货币 ， 一 一 在 铸币 流通 时 是 
金 银 铸币 。 当 这 些 集 皮 起 来 的 货币 不 足以 应 付 借款 需求 时 ， 银 行家 发 现 ， 可 以 管 
发 自己 的 累 据 一 一 介 诺 持 有 人 可 据 以 要 求 竞 付 为 链 币 的 票据 一 一 米 代 蔡 企业 家 个 
人 的 竟 据 。 由 于 银行 较 之 一 般 工 商 企业 主 有 更 大 的 信用 ， 从 而 他 们 短发 的 票据 可 
以 较 广 泛 地 为 人 们 所 接受 。 辣 时 ， 银 行家 发 现 复发 不 定期 的 ， 即 随时 可 以 向 自己 
要 求 竞 付 的 票据 更 为 人 们 所 欢迎 。 而 持 有 者 大 多 却 不 会 立即 要 求 银 行 总 付 爹 银 
币 。 这 就 使 银行 家 有 更 大 的 余地 采用 签发 自己 票据 的 办 法 来 代替 工商 企业 家 的 票 
据 。 由 银行 家 等 发 的 这 种 可 随时 兑付 的 票据 就 是 在 上 一 章 中 所 提 到 的 银行 券 
(banknote), SWK: “ART Se Fc AE BE RT GO. BPA BS 
MW. HRT RARE AICS ACS’, MARTLER, BHF 
E FY mot BRP A CA Se eT A FR eS EF 
银行 券 问 题 还 将 在 第 十 童 、 第 十 二 章 作 进 -一 步 的 讨论 ， 


间接 融资 与 直接 融资 
ERM (direct finance) 与 间接 融资 【indirect finance) 这 对 概念 的 使 用 不 
过 四 五 tr. 


I C4 RS ey, 第 325 着 ，454 页 ， 上 北京， 人 外出 版 社 ，1974。 
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在 银行 信用 中 ， 搬 行 这 类 人 金融 机 构 是 信用 活动 的 中 加 环节 ， 是 媒介 。 从 集 际 
资金 角 让 ,它们 是 货币 资金 所 有 着 的 债务 人 : 从 代 出 资金 遂 度 ， 它们 是 货币 资金 
筑 求 者 的 储 权 人 人 。 至 于 货币 资金 的 所 有 者 同 货币 资金 需求 者 这 两 者 之 和 站， 在 银行 
信用 之 中 ， 并 不 发 生 直接 的 债权 镭 务 关系 。 所 以 ， 这 种 资金 运作 方式 称 为 问 接 融 
资 或 问 接 人 金融 。 

与 之 相对 应 的 是 直接 融资 或 直接 金融 。 它 是 指 公司 、 企 业 在 金融 市 场 上 从 资 
TIARI ARMAS, HRBRTRR RA. ERA a 
发 行者 ， 售 出 股票 、 债 券 ， 取 得 贷 币 资金 ; WENA, KERR., He, ， 付 出 
了 货币 资金 。 在 这 个 计 程 中 ,没有 了 既 扮 演 债 务 人 角色 又 扮演 债权 人 人 骨 色 的 中 介 者 
处 于 储 权 大 和 债务 人 、 资 金 所 有 者 和 资金 需要 者 之 间 ， 所 以 用 直接 融资 或 直接 金 
楼 概括 ， 以 区别 于 间接 融资 。 需 要 指出 的 是 ， 这 种 概念 的 划分 不 能 就 字面 解释 。 
如 秘 人 之 则 的 信 货 ， 如 商业 信用 ， 都 是 资金 所 有 者 和 资金 需要 者 血 对 面 地 融通 资 
金 ， 符 全 “直接 ”的 字面 含义 。 但 现在 所 涪 的 直接 融资 概念 ， 则 是 在 股票 市 场 ， 
债券 市 场 发 展 到 一 定 水 平 才 形 成 的 。 

我 国 在 计划 经 济 体 制 下 只 有 池 接 融资 而 元 直接 融资 。 上 个 世纪 80 年 代 后 期 ， 
这 寿 概 念 开始 引入 。 随 着 证 券 市 场 的 从 无 到 有 ， 直 接 融 资 则 有 了 快速 的 发 展 。 不 
过 在 开始 阶段 ， 人 怀 着 对 证 券 市 场 的 恶 惧 ， 和 直到 了 上 个 世纪 90 年 代 中 期 ， 还 一 再 强 
“RRR AE. APR A”. ORR AS, MEHA 21 世纪 之 
HARHA., R 2—5 EH TRE REARS PIL. 


% 2 一 5 1986 一 2000 年 我 国 间接 融 资 、 直 接 训 资 情况 单位 :， 亿 元 
O Rek (| ARMY (2) (2) 74 U) + (2)1% 


































1986 8 150.00 401.84 4.70 
1987 9 800.00 562.88 5.43 
1988 12 219.50 873.68 6.67 
1989 14 360.10 1 128.77 7.29 
1999) 17 680.70 1 319,34 6.94 
2991 21 337.80 1 754.34 7.54 
1992 26 322.90 2 653.07 9.16 
1993 32 943.10 3 074.78 8.54 
1994 40 810.40 3 493.40 7.89 
1995 50 394.20 4 420.62 8.06 
1996 61 152,80 6 464.55 9.56 
1997 74 914.10 10 617.6! | 12.46 


1998 
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1999 ， 93 744.28 | 14 420.40 


2000 99 371.07 15 170.6] 


SER: GR 《中 国 统计 年 鉴 2000), CHE BEB (19900) 及 200) 年 1 月 
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国家 信用 

国家 信用 ,我们 通常 是 指 政 府 的 一 一 或 者 更 站 泛 地 说 统治 当局 的 一 一 信用， 
ce ARH Re, RITA ARH, CRP 了。 在 传说 中 ， 
ARR AGAR it, AAI PRG EAR, SEERA EN “Ra”, 
会 台 两 筑 的 成 语 就 是 从 这 里 来 的 .由 PRE kh, ICRA Re HR 
指 。 如 东汉 安帝 水 初 四 千 对 莞 人 作战 ， 军 费 不 断 增 大 ， 曾 有 “ 官 负 人 走 (W) 数 
下 从 万 ”的 记载 ;” 顺 帝 永 和 六 年 , “ 诏 贷 王 候 国 租 一 步 ” 和 “ 语 假 民有 贰 者 户 
OF", OMAR FER MM RR ERP RTO 资本 主义 关 
系 发 展 起 米 后 ， 同 家 信用 的 最 早 典 型 事例 是 ， 伦 敦 城 的 一 群 商人 为 了 向 当时 英国 
Ga Ee BE TEL EE I T AR RTT oF TUB BE RE, TG 1694 年 
成 立 的 这 家 私人 银行 日 后 变 成 了 英国 的 中 央 银 行 。1844 年 ， 在 它 日 益 明 确 为 中 
A CEs, REL 400 万 英镑 的 国家 债务 发 行 无 黄金 保证 的 银行 券 ， 成 为 
这 家 银行 的 特权 。 

通常 提 到 国家 信用 ， 似 乎 就 是 国家 向 臣民 借债 。 其 实 国家 也 往往 是 放 债 人 。 
4 周 礼 ` 果 府 》 所 载 :“ 民 ”可 以 从 “ 泉 府 ” 肉 货 ， 有 短期 无 息 贷 放 ， 有 收取 利息 
的 贷 放 ， 而 泉 府 的 收入 用 于 “国事 "。 汉 代 ， 有 官府 贫 放 种 子 、 口 粮 的 做 法 ， 有 
时 是 救 训 ， 有 时 是 敦 励 男 农 。 上 面 提 到 的 东汉 硕 帝 就 曾 对 “ 贫 人 ”放贷 ， 并 还 有 
SKE SAE CO” ir. PRS, BAA ETARE AS E R 
PAAR ER, RARER” UC ae EP A OR. aU EE a AE A 
手段 的 例子 。 北 宋 王 安 石 变法 ， 其 中 重要 的 两 项 措施 ， 一 是 政府 向 农民 贷 钱 贷 实 
W. 是 向 商贩 贷 葡 ， 日 的 则 是 发 展 经 济 ， 增 加 财政 收 人 。 从 革命 根据 地 开始 直 
APS ARM BS, Pa AR RR, ER eA 





mm dn foie RA A HP APE ， 
a aha ft fi- HE Bie 4, 
i Car B+ Nhe id. 


i: Zl ab 
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ERRES?, PRM AASREAR, ASSAM. MEA RRS 
债 ， 在 经 济 生活 中 都 基 不 可 忽视 的 重要 因素 。 表 2 一 6 说 明 一 些 国家 未 清偿 债务 


增长 的 状况 : 
$ 2 一 6 RASH RES te: 亿 各 该 国货 币 单位 





资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 : 《国际 金融 统计 年 报 {2001)》; 日 本 数字 取 自 日 本 财政 部 
Mai 4, SBE Pee RAS Be"; 英国 是 “ 借 身 国内 的 愤 务 ";， 法 国 是 “法 国法 
BR TR"; 印度 是 “ 借 自 国内 的 俩 务 "。 

同 家 信用 的 主要 工具 是 国库 发 行 的 债券 ， 简 称 国 库 券 (短期 : treasury bill; 
中 期 : treasury note; 长 期 ，treasury bond). KRHA 1981 年 开始 发 行 国库 券 ， 属 
中 长 期 的 国库 券 ， 到 2001 年 共 累 积 发 行 26 717.57 亿 元 ,国家 的 债务 简称 国 
fit (national debts) 或 公债 (public debts), #BB--tHhAARH RRS HE 
R. 199 年 是 其 政府 债务 总 额 最 高 的 年 份 ， 据 国际 货币 基金 组 织 的 材料 ， 为 38 
453 亿美 元 ， 相 当 于 当年 国内 生产 总 值 81 109 亿美 元 的 47.4% 。 月 本 的 国家 使 
务 在 1996 年 就 已 超过 500 万 亿 日 元 ,相当 于 其 一 年 的 国内 生产 总 值 。 

究 况 应 该 如 何 看 待 规模 越 来 越 大 的 国家 信用 ， 存 有 不 同 的 看 法 。 自 古 以 来 的 
传统 观点， 对 国家 举债 是 持 否 定 态 度 的 。 这 有 其 根据 和 道理 。 至 于 在 现代 经 济 生 
话 的 背景 下 ， 如 此 认识 则 嫌 简 单 。 对 于 这 个 问题 ,后面 有 关 章 节 还 要 作 深 一 步 的 
讨论 ， 


消费 信用 

消费 信用 《consumer credit) 是 措 对 消费 者 个 人 提供 的 ， 用 以 满足 其 消费 方 
面 所 需 货 币 的 信用 。 如 果 按 照 这 样 的 界 说 ,古老 的 高 利 贷 也 是 消费 信用 。 但 现代 
经 济 牛 活 中 的 消费 信用 则 是 与 商品 ， 特 别 是 住房 和 耐用 消费 品 的 销售 紧密 联系 在 
一 起 的 。 

现代 消费 信用 的 方式 多 种 多 样 :商人 直接 以 肉 销 的 方式 ， 特 别 是 分 期 付款 的 
mie, WMA; 银行 和 其 他 金融 机 构 直 接 贷款 给 个 人 用 以 购买 耐用 


DO CAW EE Treasury Bills of P.R. C. 
© CPR SES (20023), 


消费 品 、 作 房 以 及 支付 旅游 等 费用 ;银行 和 其 他 金融 机 构 对 个 人 提供 信用 卡 ， 客 
户 内 需 持 信用 卡 ， 便 可 以 在 接受 该 种 信用 卡 的 商店 购买 商品 ， 定 期 与 银行 结账 ， 
等 等 。 

恋 起 个 人 人 人鱼 债 ， 人 们 往往 持 弟 惰 的 态度 ,作为 消费 者 ， 个 人 负债 意味 着 必须 
从 其 未 来 的 工薪 收 天 中 扣 出 一 部 分 归还 债务 。 人 除非 将 来 不 仇 有 收入 而 且 收 入 稳 
定 ， 理 则 就 会 陷 人 偿 佳 危机。 就 我 国人 大 民 的 传统 生活 方式 和 相应 的 观念 来 说 ， 午 
负债 维持 生活 的 司法 是 难以 设想 的 。 伺 在 现代 西方 发 达 国 家 中 ， 这 却 又 是 事实 。 
例如 ,美国 的 消费 信用 规模 ， 存 1929 年 是 71 亿美 元 ,到 2001 年 12 月 底 、 这 种 
信用 的 未 清偿 总 额 已 达 17 013.87 亿 元 ， 即 73 年 间 增 长 到 约 240 倍 ， 几 和 平 到 了 
Ao AAR ffi fot BY FE 

放 在 现代 经 济 生活 的 背景 上 来 考察 ， 消 费 信 用 在 一 定 条 件 下 可 以 促进 消费 商 
蝇 的 生产 与 销售 ， 并 从 而 促进 经 济 的 增长 。 据 枯 计 ， 若 不 采取 分 期 付款 这 一 消费 
信用 的 典型 支付 方式 ， 西 方 汽车 的 销售 数量 将 会 减少 1/3。 上 此外， 消费 信用 对 于 
(PRAM. HP RAW RP eR, BRAT BRE 
用 。 当 然 ， 消 费 信用 在 - ~ 定 情况 下 也 会 对 经 济 发 展 产生 消极 必用 。 如 果 消 费 需 求 
过 高 ， 生 产 扩 张 能 力 有 限 ， 消 费 信 用 则 会 加 剧 市 场 供 求 紧张 状态 ， 促 使 物价 上 
Bh, CEI RR, TF, 

RARER ZH, FeRAM ERAS mAN 
难 ， 采 用 贬 售 办 法 以 促销 。 但 比较 有 意义 的 是 配合 住房 管理 体制 的 改革 试行 购买 
商品 房 的 贷款 。 随 着 我 国 经 济 体制 改革 的 进一步 深入 ， 以 配合 居民 住房 管理 体制 
改革 为 主要 目的 的 各 种 商品 房 信贷 业务 逐渐 开展 起 来 。 随 后 ， 其 他 一 些 耐 用 消费 
晶 的 世 销 ， 如 汽车 的 促销 ， 也 趣 来 越 多 地 采用 分 期 付款 、 抵 押 贷 款 等 方式 。 在 东 
南亚 金融 危机 爆发 之 后 的 1998 年 ， 为 了 保持 必要 的 经 济 增长 速度 ， 确 定 了 拉动 
内 需 的 廊 针 ， 如 速 发 展 消费 信用 是 所 采取 的 重要 措施 之 一 。 目 前 ， 我国 消 费 信 用 
开展 的 主要 领域 是 购买 住房 和 汽车 。 到 2001 年 底 ， 总 额 已 达 6 990 亿 元 。 由 于 
消费 信贷 往往 可 以 对 于 有 效 需 求 规模 产生 一 定 程度 的 影响 力 ， 固 此， 在 我 国 宏观 
AE OL el el eR PUR RS. HERS MAT RES ak 
的 规模 ， 实 现 调节 总 需求 的 日 标 。 

除去 以 上 几 种 主要 信用 形式 外 ， 随 着 现代 经 济 的 发 展 ， 还 有 一 些 其 他 信用 方 
式 ， 如 金融 租 俩 种 补偿 贸易 ， 等 等 。 这 些 信 用 形式 大 多 与 国际 之 间 经 济 交 往 的 发 
展 有 联系 ， 当 然 有 些 也 用 于 国内 。 
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第 五 节 ”国际 信用 


国际 信用 是 信用 活动 极为 活跃 的 领域 。 如 果 说 ， 信 用 体现 着用 于 借贷 的 资本 
运动 ， 那 么 国际 信用 则 体现 着 在 国 与 国之 间 的 资本 流动 。 


资本 输出 与 国际 资本 流动 

国 与 国之 间 资 本 流动 的 早期 形式 是 资本 输出 (export of capital}。 资 本 输出 
是 指 存 在 资本 相对 过 剩 的 发 达 资 本 主义 国家 对 落后 的 殖民 地 图 家 所 进行 的 单 边 的 
跨国 投资 。 第 一 次 亿 界 大 战 之 前 前 一 吾 几 十 年 间 ， 资 本 输出 是 国际 政治 经 济 关系 
中 重大 问题 ， 瓜分 资本 输出 领域 ， 与 瓜分 商品 销售 市 场 同样 ， 是 列强 之 间 划 分 势 
力 范围 的 焦点 。 

马克 思 和 列宁 对 资本 输出 曾 有 过 深刻 的 分 析 。 马 克 思 认为 ， 随 着 资本 有 机 构 
成 的 提 商 ， 平 均 利 润 率 呈 下 降 趋 势 。 相 对 于 国内 日 益 下 降 的 平均 利润 率 抽 言 ， 必 
然 存 在 大 量 过 剩 资本 。 大 量 过 剩 资本 的 存在 形成 了 资本 输出 的 必要 条 件 。 马 克 思 
指出 : 资本 输 往 国外 “这 种 情况 之 所 以 发 本， 并 不 是 因为 它 在 国内 已 经 绝对 不 能 
使 用 ,这 种 情况 之 所 以 发 生 ， 是 因为 它 在 国外 能 够 按 更 高 的 利润 率 来 使 用 "中 。 
列宁 判断 ，19 世纪 未 20 世纪 初 ， 资 本 主义 出 自 出 竟 争 阶段 进 人 董 断 阶段 ， 他 指 
出 :“ 自 由 竞争 占 完全 统治 地 位 的 旧 资 本 主义 的 特征 是 商品 输出 ， 垄 断 占 统治 地 
位 的 最 新 资本 主义 的 特征 是 资本 町 出 "对 于 资本 输出 的 社会 经 济 意义 ， 列宁 
认为 ; 一 方面 加速 了 答 人 资本 的 国家 的 资本 证 六 的 发 展 ; 另 一 方面 则 成 为 帝国 主 
叉 偿 略 和 奴役 落后 国家 ， 把 它们 变 成 自己 的 殖民 地 和 附属 国 的 重要 手 绒 。 

通过 第 一 次 世界 大 战 以 后 几 十 年 间 志 界 政治 经 济 格局 的 演变 ， 人 们 普遍 采用 
时 际 资本 流动 (international capital flow) 的 词语 来 伐 昔 资 本 输 册 的 说 法 。 

国际 资本 流动 是 当今 国际 经 济 联系 的 一 个 重要 特征 。 代 替 宗 主 国 向 殖民 地 、 
附属 国 单 边 的 资本 输出 ， 图 际 资本 流动 所 概括 的 则 是 资本 在 国际 之 间 的 儿 边 相互 
流动 。 

随 着 科学 技术 的 飞 茎 进步 ， 和 后 产 力 得 到 不 断 发 展 。 一 些 工 业 发 达 的 、 富 裕 的 
资本 主义 国家 依然 面临 资本 相对 过 剩 和 国内 市 场 相 对 饱和 的 问题 。 从 而 依 热 存在 





D <BR Meee), B25, 25H, JER, AR MRH, 1974, 
© (ATARI, 2H, 782, 北京 ， 人民 出 版 杜 ，1972。 
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托 资 本 输出 到 那些 资本 相对 短缺 Sa AR, Bal, RE 
去 列强 瓜分 世界 的 政治 经 济 格局 ， 现 在 帘 出 的 旦 经 济 日 标 : 将 资本 输入 有 潜力 的 
销售 市 场 ， 购 可 以 利用 当地 的 资源 和 劳动 力 优 邵 ， 使 宽 本 与 当地 便宜 的 劳动 力 结 
ei 同时 ， 就 地 生产 ， 不 仪器 以 市 省 名 种 运输 费 、 保 险 费 等 ， 又 可 以 逃避 所 在 国 
对 输入 商品 的 各 种 限制 ， 扩 大 销售。 而 对 于 资本 输入 国 来 说 ， 国 际 资本 流动 为 本 
同 提 供 了 新 的 资金 来 源 ， 提 高 了 投资 能 力 ， 有 利于 资源 的 开发 和 使 用 ,促进 本 国 
生产 能 力 的 提 局 ， 增 加 本 国 的 就 业 机 会 。 向 旦 大量 资 本 的 流入 常常 伴随 着 先进 技 
术 和 和 设备 的 流 人 ， 这 对 于 缺乏 资金 和 技术 较 落后 的 发 展 中 国家 尤为 重 碌 。 

而 且 ， 汪 资本 从 发 达 国 家 流 人 发 展 中 国家 的 流向 同时 存在 的 ， 还 有 资本 从 发 
展 中 国家 流 人 发 达 国 家 的 流 应 。 比 如 近 些 年 ， 中国 的 企业 已 经 有 在 美国 和 西欧 开 
HL H. 当然， 在 发 达 国 家 之 间 和 发 展 中 国家 之 间 ， 也 有 多 种 多 样 的 资本 流 
动 。 

国际 资本 流动 的 扩展 ， 在 于 在 生产 力 不 断 发 展 的 基础 上 ， 国 际 分 工 美 系 之 日 
益 深 化 。 过 去 ， 国 际 贸 易 是 各 国企 业 为 了 寻找 最 佳 的 资源 配置 并 以 最 低 成 本 生产 
最 多 产品 而 对 商品 输出 人 的 利用 。 但 是 在 现代 化 大 生产 情况 下 ， 这 种 商品 输出 人 
模式 的 国际 分 工 已 不 能 完全 适应 需要 ， 而 是 进一步 要 求 资本 、 劳 动 和 资源 在 国际 
间 流 动 。 如 果 说 过 去 世界 经 济 联 系 是 一 种 国内 生产 、 对 外 交换 的 模式 ， 现 在 则 日 
租 形 成 一 种 赚 国 生产 、 跨 国 经 营 的 现代 模式 。 跨 国 公司 和 跨国 银行 的 活动 ， 可 以 
说 是 具体 的 表现 。 


国际 信用 的 形式 

国际 信用 大 体 可 划分 为 两 类 方式 ， 

(1) 国外 商业 性 信贷 (foreign commercial loan): 其 基本 特征 是 资金 输出 者 
SPAS ZH RRP. CRM OR. BARR. PRR. KAR 
AK, AMS MILA RA. ERR ARS SHAKER. 

(2) 国外 直接 投资 (foreign direct investment, FDI): RE—-HRRBEHR 
资 于 关 一 国企 业 ， 成 为 企业 的 所 有 者 或 享有 部 分 所 有 权 的 一 种 资本 流动 形式 。 一 
般 包 括 一 国 的 投资 者 到 另 一 国 进行 股权 式 的 投资 ， 一 国 的 投资 者 到 另 一 国 进 行 契 
约 式 全 营 ， 利 一 国 的 投资 者 到 另 一 国 进行 独资 经 昔 等 几 种 情况 。 

国外 的 直接 投资 ， 其 中 股权 式 投资 ， 如 下 一 节 将 要 剖析 的 ， 既 独 盖 于 信用 范 
畴 ， 久 不 等 同村 简单 借贷 ， 至 于 非 股权 式 投资 则 明确 不 属于 借贷 资本 运动 的 形 
Bo 但 投资 一 旦 器 出 国界 ， 如 后 击 “ 开 放 斧 济 的 均衡 ”一 章 所 前 析 ， 立 即 构成 国 
与 国之 间 债 权 债 务 总 体 的 构成 部 分 。 所 以 包括 直接 投资 的 国际 资本 流动 均 概 括 


在 国际 信用 范畴 之 内 ;而 国际 之 测 的 直接 投资 也 就 被 视 之 为 国际 信用 的 一 种 形 
Bo 


国际 信用 的 特征 

与 国内 信用 惠 比 较 ， 国际 和信 有 由 在 规模 、 风 险 、 复 杂 性 等 方面 都 有 者 蝇 车 的 特 
co 

— ARK. Pai AS FBP Be fs a PE SET Ry EB Bes Sa 
机 构 、 跨 国 银行 、 器 国 公 司 或 发 达 国 家 政府 ， 有 充裕 的 资金 来 源 ， 面 受信 者 往往 
存在 太 额 的 资金 需求 ， 如 果 没 有 国际 信用 进一步 拓展 其 资金 来 源 ， 仅 靠 国内 信用 
筹资 难以 满足 。 

一 一 风险 大， 并 具 有 双 同 人 性。 由 于 国际 信用 发 生 在 跨国 、 器 地 区 的 经 济 主体 
之 间 ， 授 信者 对 外 国政 府 、 企 业 的 资信 难以 准确 评 佑 ， 除 了 面临 更 大 的 信用 风险 
外 ， 还 将 面临 国家 风险 、 外 汇 风 险 等 ， 因 而 其 风险 可 能 大 于 国内 人 信用。 此外， 新 
兴 市 场 国家 或 地 区 作为 国际 信用 的 一 类 重要 的 受信 方 ， 由 于 金融 体制 不 健全 ， 又 
扇 乏 完善 的 风险 预防 和 监控 机 制 ， 如 果 引 人 外 资 规 模 不 当 或 过 早 开 放 国 内 金融 市 
场 ， 极 易 受 到 巨额 短期 投机 性 国际 资本 的 冲击 南面 临 各 种 风险 ， 严 重 时 甚至 引发 
金融 危机 和 人 经济危机 。 

一 一 复 张 人 性。 表现 为 国际 信用 的 程序 . 形式、 工具 以 及 动机 较 之 国内 信用 喝 
为 复杂 。 以 跨国 公司 从 事 海 外 直接 投资 为 例 ， 除 了 追求 更 高 的 资本 收益 率 这 一 根 
本 动机 之 外 ， 还 可 能 是 为 了 分 散 投 资 风 险 、 规 避 母 国 严格 的 监管 或 寻求 避税 地 、 
维护 出 口 市 场 等 

一 一 方向 上 的 不 对 称 性 ,虽然 国际 信用 的 方向 具有 交 灸 性 ， 既 包含 资本 从 发 
KER RR PRA “HAN”, 又 包含 发 达 国 家 之 间 、 发 展 中 国家 之 间 的 
“水 平流 动 "， 并 且 还 包含 从 发 展 中 国家 向 发 达 国 家 的 “ 道 向 流动 "但 授信 方 仍 
以 国际 金融 志 构 、 发 达 国 家 政府 、 跨 国 公司 及 国际 商业 银行 为 主 ， 而 大 多 数 发 展 
中 国家 、 新 兴 市 场 国家 ， 总 体 来 看 仍然 是 净 俩 务 方 。 当 然 也 有 特例 。 如 美国 就 是 
一 个 最 大 的 负 俩 国家。 

此 外 ， 随 着 国际 金融 市 场 的 发 展 和 世界 经 济 金 融 一 体 化 进程 的 加 快 ， 国 际 信 
用 发 展 的 速度 和 规模 远 远 快 于 俯 界 贸易 。 尤 其 是 20 世纪 90 年 代 以 来 短期 投机 性 
国际 资本 的 迅速 增长 ， 已 经 与 真实 生产 和 贸易 没有 直接 的 联系 。 


我 国 对 国际 信用 的 利用 
改革 开放 之 前 ， 在 高 度 集 中 的 计划 经 济 与 闭关 锁国 的 政策 下 ， 我 国 到 消 了 除 
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银行 信用 以 外 的 所 有 信用 形式 ， 些 持 “ 既 无 外 债 又 无 内 债 ”的 方针 ， 禁 绝 国 际 资 
本 以 任何 方式 流出 入 。 改 革 开 旅 以后， 对待 国 际 信 用 ， 从 全 盘 否 定 、 排 斥 转 向 适 
瞄 地 发展 和 利用 。 对 于 不 同形 趟 的 国际 信用 反 章 对待、 分 类 管理 : 对 外 国 直接 投 
资 实行 教 励 政 策 ， 对 外 债 规模 严格 控制 ， 遵 慎 并 效 证 券 投资 市 场 ， 防 范 国际 资本 
流动 冲击 。 从 图 2 一 上 可 以 看 出 我 国 的 外 国 投资 直接 访 人 额 和 外 俩 总 额 的 变化 趋 
势 。 科 器 证 明 ， 合 埋 利 用 国际 入 用 有 利于 推动 我 国 经 济 的 持续 快速 增长 。 


É HÆ 180 IKW) 


150 000 - TO SREB RRA SI cee ov | 
leo SERS lee ME 





= La Le 
E zB = T [an ref T = 
z 3 € EF F F F KR B 


图 2 一 1 我 国 的 国外 直接 投资 和 外 储 


资料 来 源 : 2001 CE RARE , 
本 和 内容， 在 十 七 章 将 作 较 为 具体 的 讲述 。 


BAT ”股份 公司 


股份 公司 

马 充 思 在 《资本 论 》 第 三 着 第 五 篇 以 “信用 在 资本 主义 生产 中 的 作用 ”为 题 
的 第 二 十 七 章 中 ， 以 极 大 的 注意 力 考 察 了 股份 公司 (stock company, joint-stock 
company】 问 题 。 

HEA 19 世纪， 一 种 与 独资 企业 及 合 居 企业 (partnership》 不 同 的 新 型 企业 
组 织 形 式 股份 公司 ， 在 西方 资本 主义 国家 得 到 了 极其 迅速 的 发 展 。 当 前 ， 在 
工业 化 国家 中 ， 较 大 的 工商 业 大 都 以 这 种 形式 出 现 ; 在 世界 上 名 列 前 昔 的 有 名 太 
公司 ， 更 无 不 采用 股份 公司 的 组 织 形 式 。 据 统计 ， 美 国 机 械 产品 产值 有 九 成 是 由 
ARE A o> a] FN GEE AY. 

最 份 会 司 的 典型 形式 ,是 指 有 限 责 任 公 司 《iimited liability compbanyj。 股 份 
有 限 责任 会 司 ， 通常 简称 股份 有 限 公司 ， 特 点 是 : 1) 公司 的 资本 通过 发 行 股票 
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(stock certificate, stocks, shares) 方式 筹集 ， 股 票面 仁 相 等 ， 每 股 人 金额 不 大， 一 
般 公 众 有 可 能 认购 。 现 在 大 多 的 股票 都 是 一 个 货币 单位 (如 1 元 , 1 we. 1S 
gates -R (2) 股票 是 股份 有 限 公 司 的 所 有 权证 ， 其 持 有 作 称 之 为 股东 
(stock holder}, RAR WAT) AAR SE. PARE, 是 说 当 公 司 的 资产 不 
抵 负 俩 时， 如 果 认 股 时 已 交 足 认购 金额 ， 股 东 除 去 已 投入 股票 的 资本 外 不 再 负 任 
MRE; 如 未 变 足 ， 只 需 补足 本 交 人 金额 即 可 ， 而 不 管 公 司 的 由 负 俩 有 密 大 。 (3) 
股票 一 般 规 定 不 能 退 股 ， 但 可 以 出 售 、 转 计 。 相 应 地 ， 各 国 均 组 织 有 专门 的 股票 
Wh. (4) 股东 可 根据 其 所 持 股票 数量 而 有 相应 的 投票 权 ， 但 分 散 的 小 量 上 股票 的 
持 有 者 ， 这 种 投票 权 实 际 上 没有 包 大 意义 ; 真正 类 策 者 是 少数 持 有 巨额 股票 的 服 
东 。 而 太 量 小 股东 ， 之 所 以 买 股票 ， 不 过 是 选择 一 种 保存 自己 财富 的 形式 ， 他 们 
喇 怕 也 从 不 认为 有 必要 去 行使 投票 权 。(5) 公司 的 经 营 准 太 部 分 是 由 专门 的 经 理 
大 员 进 行 。 他 们 可 以 取得 高 薪 ， 但 不 是 资本 的 所 有 者 。(6) 对 于 股份 有 限 公司 ， 
各 国 均 有 详尽 的 法 规 。 

股份 有 限 公 司 主 要 集中 于 钢铁 、 汽 车 、 北 工 、 机 械 、 军 工 等 传统 资本 密集 型 
的 行业 和 飞机、 人 宇航、 电子 、 计 算 机 、 新 材料 等 技术 密集 型 行业 。 在 金融 业 中 ， 
大 银行 也 多 为 股份 有 限 公 司 。 简 育 之 ,股份 有 限 公 司 主要 存在 于 那些 资本 规模 所 
大 的 经 萌 领域 ,也 可 以 说 ， 没 有 股份 公司 这 种 集聚 资本 的 形式 ， 一 些 必须 投入 扎 
额 资本 的 事业 也 难以 推进 。 


股份 公司 与 信用 

股份 有 限 公司 这 种 组 织 形式 的 存在 以 信用 关系 的 普遍 发 展 为 前 提 条 件 。 

股份 公司 的 资本 是 靠 发 行 股票 集聚 的 。 而 股票 能 够 发 行 出 去 ， 其 前 提 是 必须 
存在 有 巨大 的 货币 资金 市 场 。 商 品 货币 关系 的 拓展 ， 使 持 有 货币 的 公众 极 大 地 增 
加 ; 与 之 同时 ， 信 用 关系 的 迅速 发 展 使 那些 只 有 少量 剩余 货币 的 公众 改变 了 只 把 
它们 存在 钉子 底 的 习惯 ,并 寻找 有 利 的 投放 场所 。 于 是， 一 个 不 仅 有 大 额 货币 资 
金 进 入 ， 也 有 为 数 众多 的 小 额 货币 资金 进入 的 信用 市 场 形成 了 。 有 了 这 个 市 场 ， 
以 荣 面 金额 不 大 为 特征 的 股票 就 可 成 为 小 额 货 币 持 有 者 的 投资 对 旬 ; 当然 ， 也 不 
妨碍 它们 战 为 大 额 货币 资金 的 投放 对 象 。 信 用 关系 的 发 展 ， 还 使 得 只 是 短暂 不 用 
的 货币 进入 信用 市 场 ， 通 过 灵活 的 信用 调剂 ， 得 到 利用 。 以 小 面额 为 特征 的 股票 
还 具有 可 以 方便 转让 的 特点 ， 这 就 使 得 短期 资金 也 成 为 支持 股份 公司 发 展 的 力 
量 。 

股票 能 成 为 上 泛 的 投资 对 象 ， 还 有 一 个 重要 前 提 ， 即 前 面 所 指出 的 股 进 持 有 
音 对 公司 的 行为 只 负 有 限 责任 。 在 非 有 限 公司 的 组 织 形式 中 ， 出 资 人 对 企业 的 行 
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开 友 -个 巨大 的 事业 了 时， 有 可 能 进行 投资 的 一 般 会 众 ， 事 实 上 无 法 掌握 甚至 无 法 
了 解 事 部 进行 的 状况 。 如 果 还 要 求 任 何 投资 者 都 负 无 限 南 任 ， 划 无 法 利用 进入 信 
用 市 场 的 太 量 分 区 的 小 额 ， 短 期 的 资金 - 然而 ， 在 一 般 信 用 关系 中 ， 贷 书 对 借 者 
HA aM MAEM Ri: 如 果 借 性 无 方 归还 ， 贷 者 的 损失 也 不 过 是 仇 出 的 金 
竹 。 当 信用 关系 在 经 济 生 活 中 日 益 成 为 不 可 缺少 的 因素 时 ， 信 用 关系 中 的 原则 就 
会 在 客观 需要 时 移 人 投资 领域 ， 于 是 就 有 了 既是 投资 又 只 负 有 限 责 任 的 股份 制 。 
并 从 而 殉 服 了 大 事业 必须 由 分 散 的 小 额 资金 来 支持 ， 而 小 额 资金 所 有 者 如 果 要 他 
们 伍 无 限 责 任 就 不 可 能 投资 的 予 盾 。 


所 有 权 与 经 营 权 的 分 离 及 其 在 社会 经 济 发 展 中 的 意义 

资本 ， 马 克 思 分 析 ， 它 有 两 个 方面 内 容 : 一 是 对 资本 的 所 有 权 (owner- 
ship), RAR THE; 一 是 资本 的 职能 ， 即 占有 剩余 价值 的 职能 ， 这 个 职能 只 
有 通过 资本 的 运用 才能 实现 ， 所 以 有 个 资本 由 淮 经 营 的 问题 。 这 商 者 往往 是 结合 
在 一 :起 的 ， 即 资本 家 本 人 运用 自己 的 资本 ， 实 现 资本 的 职能 ; 也 可 能 是 分 离 的 ， 
如 资本 家 委托 旁人 经 营 ， 而 实现 的 资本 收 痊 由 资本 家 分 一 部 分 给 经 营 者 。 后 一 种 
情况 在 旧 中 国 是 很 常见 的 。 出 资 人 人称 为 “东家 "; 经 营 者 往往 是 各 该 行业 中 的 行 
家 但 自己 却 无 资本 ， 他 们 从 东家 那里 领取 资本 和 经 营 任务 ， 称 之 为 “ 领 东 "。 经 
涯 一 年 或 几 年 ， 向 东家 报账 ， 东 家 再 按 习 慌 的 处 理 原则 从 利润 中 给 予 报 醋 和 燃 
励 。 

股份 公司 的 出 现 使 所 有 权 和 经 营 权 的 关系 出 现 了 有 本 质 意义 的 发 展 。 

从 所 有 权 来 说 ， 一 个 股份 公司 的 资本 不 仅 不 是 一 个 人 的 资本 ， 也 不 是 几 个 入 
的 资本 ， 而 是 很 多 人 的 资本 ， 因 而 这 是 一 种 具有 “社会 性 ”的 资本 。 在 这 种 形势 
下 ， 所 有 权 与 经 营 权 是 必然 要 分 离 的 。 如 果 说 ,一 个 资本 家 独资 或 几 个 资本 家 合 
伙 ， 他 们 可 以 选择 是 自己 经 营 还 是 请 人 人 经营， 那么 在 股份 制 下 ， 众 多 的 股东 是 一 
般 不 可 能 自己 直接 经 营 的 。 

在 股份 公司 发 展 的 基础 上 ， 经 理 人 员 形 成 了 一 个 阶层 ， 他 们 不 是 资本 的 所 有 
者 ， 而 只 是 执行 资本 的 职能 。 在 这 里 ， 资 本 的 所 有 权 已 不 再 是 发 挥 资 本 职能 的 前 
提 。 

资本 从 私人 的 变 成 “社会 的 "， 资 本 的 所 有 权 必 然 要 与 经 营 权 分 离 ， 经 营 也 
不 髓 以 盾 有 权 为 前 提 ， 一 一 显然 ， 在 这 种 情况 下 ， 改 变 所 有 权 制 度 ， 即 从 私有 变 
为 真正 的 公有 ， 并 不 会 对 经 营 组 织 的 过 程 产生 不 可 克服 的 障碍 。 所 以 ， 对 于 股份 
制 的 发 展 ， 马 克 古 认为 “这 是 作为 私人 财产 的 资本 在 资本 主义 生产 方式 本 身 范围 
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股份 公司 在 中 国 

负片 战争 之 后 。 随 着 帝国 主义 的 入 任 ,， 一 些 股 份 制 的 外 国 公司 进 入 中 国 。 
1869 年 ， 上海 已 有 从 事 股 票 经 纪 的 外 国 商 导 ， 专 门 从 事 外 国企 业 的 股票 买卖 。 
19 讲 纪 后 半 叶 ， 先 是 清 政 府 的 洋务 派 创 办 了 一 些 近 民 军 用 工业 ， 邵 江南 制造 总 
局 、 金 陵 制 造 局 等 。 随 后 ， 又 兴办 了 一 些 官办 、 官 商 合 办 的 民用 工业 ， 如 辊 船 招 
商 局 、 开 平 煤矿 、 汉 阳 铁 三 、 上 海 机 器 织 布局 等 。 这 和 是 中 国 最 先 采 取 股 份 公 司 形 
式 的 一 批 企 业 。 到 20 ted 30 年 代 , 已 有 一 批 民族 资本 的 股份 公司 从 事 工商 业经 
营 ， 特 别 是 大 的 商业 银行 ， 多 采用 股份 有 限 公司 形式 。 

中 华人 民 共 和 国 成 立 后 ， 随 着 没收 官僚 资本 和 对 生产 资料 所 有 制 的 社会 主义 
改造 ， 天 中 型 企业 都 转化 为 公有 制 的 国营 企业 。 它 们 的 “资本 ”都 属于 国家 ， 国 
营 企业 的 新 建 和 扩建 ， 其 投资 则 由 国家 财政 统一 舌 集 。 所 以 股份 公司 的 形式 不 再 
有 存在 的 根据 、 至 于 股票 市 场 ， 在 建国 之 初 即 已 取缔 。 


股份 化 与 国有 经 济 的 改革 

20 世纪 80 年 代 中 期 ， 在 改革 开放 焉 策 摸 索 推进 的 背景 下 ， 首 先 从 筹集 资金 
的 角度 提出 了 推行 股份 制 ， 或 称 “股份 化 ”的 阿 题 。 有 的 企业 在 职工 中 间或 更 大 
的 范围 内 发 行 股票 ， 提 出 什么 “人 股 自愿 ， 退 股 自由 ， 利 息 从 优 ， 年 终 分 红 ” 之 
类 的 办 法 。 显 然 ， 这 是 一 种 很 不 规范 的 集资 形式 ， 与 股份 公司 制度 并 无 共同 之 
Ric 

在 级 织 企业 集团 ， 组 织 中 外 合资 企业 等 方面 ， 较 早 地 明确 了 现代 股份 公司 形 
式 的 必要 性 。 问 题 是 ， 在 国有 大 中 型 企业 的 领域 中 ， 应 不 应 该 普遍 采用 股份 公司 
制度 ， 采 用 这 种 制度 会 不 会 改变 企业 的 社会 主义 人 性质 ， 采 用 这 种 制度 是 不 是 搞活 
企业 和 改革 国有 经 六 的 必由之路 。 如 此 等 等 ， 见 解 颇 不 一 致 。 其 实 ， 如 前 指出 ， 
马克 思 早 就 深刻 地 论断 : 股份 形式 “是 资本 再 转化 为 生产 者 的 财产 所 必需 的 计 渡 
局 。 根 据 这 样 的 论断 ， 问 题 本 来 是 不 难 取 得 管 案 的 。 

进入 9 年 代 以 来 . 随 着 我 国 对 企业 管理 制度 ， 龙 其 是 国有 企业 管理 体制 改 
昔 的 深 人 ， 股 份 公司 乏 渐 成 为 令 人 们 广泛 关注 的 一 种 组 织 形式 ,并 得 到 了 十 分 迅 
速 的 发 展 。1993 年 12H 《中 华人 民 共 和 国 公司 法 》 的 颁布 为 推动 我 国 股份 公司 
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的 规范 化 发 展 提供 了 立法 条 件 。1997 年 召开 的 党 的 十 五 文 则 进一步 明确 了 股份 
制 是 公有 制 的 -- 种 实现 形式 。 由 此 ， 伴 随 着 建立 现代 企业 制度 的 目标 ， 股 份 公司 
这 种 组 织 形 式 竺 到 了 不 断 的 发 展 。 

对 于 利用 股份 制 形式 来 改造 国有 企业 在 经 济 管理 方面 的 刺 端 ， 人 们 曾 寄予 贤 
大 的 期 里。 然而 实践 证 明 . 上 政治 经 济 体制 所 导出 的 问题 ， 单 靠 一 种 企业 的 组 织 形 
式 一 一 瞩 怕 是 一 种 极其 优越 的 形式 一 一 是 解决 不 了 的 。 如 有 股 耸 公 司 之 名 而 管理 
依然 照 原 有 的 办 法 运作 ， 如 利用 股票 的 发 行 套 取 货币 资本 而 并 不 用 于 有 经 济 和 社 
会 效益 的 投资 等 等 葬 端 ， 尚 需 大 力 解 决 。 随 着 市 场 经 菩 改 革 的 深信， 股份 制度 几 
将 在 本 土 化 和 国际 化 相 结 合 的 进程 中 健康 成 长 。 





St? ”信用 缺失 与 建立 市 场 经 济 的 信用 秩序 


守信 与 失信 

入 用， 作为 -个 经 济 范畴 ， 本 章 开 始 即 以 指出 ， 其 特征 是 以 收回 为 条 件 的 付 
出 ， 或 以 归还 为 义务 的 取得 ， 其 存在 的 理由 是 为 了 满足 在 不 同 所 有 者 之 间 以 不 改 
变 折 有 权 为 条 件 的 财富 调剂 的 需要 。 

作为 借贷 行为 的 信用 ， 包 依 守 信和 与 失信 两 个 侧面 。 借 贷 双 方 披 此 遵守 信用 行 
为 依 议 建立 的 契约 ， 是 守信 ， 借贷 双方 或 任何 一 方 不 遵守 信用 行为 依 以 建立 的 可 
约 ， 是 失信 。 当 然 会 有 完全 守信 、 完 全 失信 ， 基 本 守信 、 某 本 失信 ， 部 分 守信 、 
部 分 失信 等 等 程度 上 的 差别 。 我 国 当前 所 存在 的 恶意 逃 刻 债 行为 ， 属 于 极端 的 失 
信行 为 . 

失信 并 本 等 于 蓄意 种 账 ， 鞭 意 玉 账 只 是 失信 行为 中 的 一 种 。 除 去 赖账 ， 还 有 
种 种 原因 都 有 串 能 导致 失信 行为 的 产生 。 比 如 农民 模 来 粮食 种 田 ， 一 场 天 灾 造 成 
颗粒 无 收 ， 失 信 不 可 避免 。 今 天 的 经 济 生活 中 ， 类 似 的 情况 依然 存在 。 一 提 类 
信 ， 想 到 的 往往 是 借款 的 一 方 不 履行 还 本 付 息 的 约定 。 其 实 ， 贷 款 方 也 有 失信 的 
问题 。 如 不 按 约定 提供 货款， 就 有 下 能 使 借款 者 陷 人 困境 。 当 然 ， 失 信 这 种 矛盾 
发 生 的 主要 方 而 在 于 借款 方 。 

就 经 济 过 程 中 所 有 信用 行为 的 整体 来 看 ， 守 信和 与 失信 这 两 个 侧面 总 是 相互 伴 
随 面 存在 的 。 从 逻辑 上 说 ， 守 信 是 信用 范畴 的 支撑 ;不 能 守信 ， 必 然 感 胁 信用 范 
MAREE, BPE, MGR KELTE, PRAMAS, 
比如 ， 有 资金 的 不 愿 贷 出 ， 异 款 的 条 件 亚 化 -一 -如 必须 支付 高 额 利息 ， 等 等 。 要 
是 和 失信 成 为 信用 行为 中 的 主导 方面 ， 信 用 就 会 萎缩 甚至 中 断 。 


在 自然 经 济 时 代 ， 人 入 用 的 规模 较 小 ， 只 局 限于 经 济 过 程 的 革 些 方面 ， 失 全 对 
于 社会 经 济 和 后 涵 的 危 寄 有限。 伴随 着 市 场 经 济 的 发 展 ， 信 用 关系 相应 发 展 ; 伴随 
AW ASR mE Te E, AA KARE EPA REM. HITE, BW 
代 的 市 场 经 济 可 以 称 之 为 “信用 经 济 ”"， 信 用 行为 贯穿 于 经 济 运行 的 各 个 环节 ， 
全 羽 僻 务 关系 无 所 不 在 ， 相 互 交 织 ， 撒 成 网 络 。 这 时 ， 在 越 来 越 复杂 的 经 济 联 系 
中 ， 有 可 能 造成 失信 行为 的 因素 增多 ; 而 任何 一 个 环节 出 现 失信 现象 ， 都 会 造成 
交易 链条 中 断 ， 极 易 引 起 连锁 反应， 严重 时 会 导致 经 济 危 机 。 


维护 信用 机 制 的 发 展 

伴随 着 失信 威胁 的 存在 ， 经 济 生活 本 身 也 同时 发 展 了 应 对 失信 、 锥 护 守 信和 的 
BL Hil 

信用 是 经 济 范 畴 ， 就 其 本 身 来 看 ， 守 信 机 制 的 核心 是 经 济 利益 的 权衡 。 

在 工业 文明 与 市 场 经 济 发 展 之 前 ,道德 约束 与 经 济 利益 的 权衡 共 启 维护 信用 
联系 ， 彼 此 不 易 区 分 。 上 日 然 经 济 状 态 下 ， 市 场 局 限 在 较 小 的 范围 之 内 ， 经 济 主体 
之 间 的 交易 行为 基本 【表现 为 自然 人 之 间 的 交换 。 交 易 双 方 的 信息 交换， 和 包 揪 有 
关 信 用 信息 的 交 挽 ， 较 为 充分 、 全 面 。 惜 者 了 解 仇 者 的 借款 能 力 和 和 追 索 本 息 的 手 
段 ; 贷 者 则 了 和 解 异 者 的 借款 用 途 、 还 堵 能 力 和 为 人 品格 。 信 用 加 约 的 成 立 ， 情 据 
的 是 相互 的 全 面 了 解 。 还 本 付 息 的 履行. 有 长 远 经 济 利益 的 约束 ， 那 就 是 “好 借 
Bic, ARE"; 同时 也 有 生活 在 社会 群体 中 所 要 求 的 声誉 约束 。 这 和 时， 失信 
的 成 本 较 高 。 

工业 文明 与 市 场 经 济 的 发 展 使 信用 联系 方式 不 断 增 多 ， 信 用 规模 不 断 扩 大 ，; 

社会 交易 活动 越 来 越 帘 礁 时 间 和 空间 的 制约 ， 又 使 得 信用 信息 的 不 对 称 性 日 益 加 
剧 信贷 双方 日 益 难 于 相互 直接 了 解 。 单 纯 的 道德 约束 在 违约 所 带 来 的 号 大 利 
益 请 感 面前 逐渐 普 得 软弱 无 力 ， 守信 与 失信 和 的 选择 日 益 取 决 于 利益 约束 机 制 之 下 
的 成 本 与 收益 的 对 比 。 在 信用 联系 方式 不 断 增 案 ， 信 用 规模 不 断 扩 大 ， 人 借贷 双方 
日 益 难 于 相互 直接 了 解 的 条 件 下 ， 种 种 空 院 的 存在 ， 使 得 失信 有 可 能 不 必 竺 出 高 
成 本 。 这 就 要 求 在 信用 领域 建立 制度 北 的 约束 机 制 ， 堵 塞 滑 洞 ， 
“好 人 好 还 ， 再 和 异 不 难 ”， 圳 今 一 理 。 但 在 借贷 双方 越 来 越 夏 于 直接 了 
解 的 条 件 下 ， 就 产生 了 对 专门 从 事 资 信 调 查 的 人 员 、 部 门 、 行业 的 客观 要 求 ;， 信 
用 信息 成 为 有 价值 的 座 品 ， 为 参与 借贷 的 当事人 所 需要 。 据 说 ， 在 信用 交易 额 最 
大 的 北美 市 场 ， 企 业 资 信 调 查 和 消费 者 个 人 信用 调查 方面 的 年 销售 人 额 在 27 亿美 
TELA Es 








微观 经 济 行为 主体 的 信誉 是 从 事 经 营 活动 的 必 朗 条 件 之 一 ， 也 同样 是 古 
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今 一 理 ， 如 果 说 在 白 然 经 济 中 的 借贷 关系 中 ， 失 信 立 即 意味 着 经 营 活动 条 件 的 责 
失 ， 而 在 发 达 的 市 场 经 济 中 ， 则 有 可 能 此 处 失信 ， 转 移 他 处 。 这 就 要 求 形成 强 北 
的 约束 制度 。 如 在 信用 消费 中 ， 对 -- 家 金融 缚 网 出现 失信 行为 ， BIRR 
该 金融 机 构 取 得 信用 的 条 人 忻 ， 也 不 再 能 够 从 有 关 其 他 金融 机 构 取 得 信用 :; 如 在 行 
Wea 了 矢 售 行为 ， 职 昌 背 失 在 这 一 行业 中 就 职 的 条 件 。 

一 有关 约 康信 用 经 许 行 为 的 法 制 建设 日 琼 完 备 ， 等 等 。 

同时 ,环绕 着 借贷 关系 ， 还 形成 了 种 种 机 制 ， 化 如 : 

一 一 对 于 不 可 抗拒 的 原因 可 能 导致 的 失信 ， 有 种 种 分 散 风 险 的 机 制 。 如 现代 
农户 借款 经 营 种 植 业 ， 可 同时 进行 保险 ; 农作物 款 收 ， 保 险 理 赔 的 款项 ， 就 可 用 
于 归还 贷款 。 

一 一 就 像 在 火 源 周 畦 挖掘 防 火 带 ， 现 代 经济 对 于 失信 的 连锁 反应 也 不 断 形成 
防范 的 机 制 ， 直 至 由 政府 以 自己 的 财力 进行 干预 。 

可 以 说 ， 现 代 信用 体系 一 一 这 包括 金融 中 介 和 金融 市 场 一 一 的 建设 和 发 展 ， 
步 步 都 伴随 着 应 对 失信 、 维 护 守 信和 防止 信用 破坏 消极 影响 扩散 机 制 的 建设 和 发 
FE 


我 国 当 前 的 “信用 缺失 ”问题 

上 日前， 我国 市 场 上 存在 着 大 量 的 失信 行为 ， 严 重地 破坏 了 “信用 ”联系 ， 受 
到 社会 的 广泛 关注 - 对 于 这 样 的 情况 ， 有 用 “信用 缺失 ” 梳 括 的 ， 有 用 “信用 危 
机 ”概括 的 ， 有 的 则 用 信用 关系 遭 到 严重 破坏 之 类 文字 直接 找 述 。 用 意 不 外 乎 要 
表达 问题 的 严重 性 ， 以 期 太 力 予以 扭转 。 

失信 行为 ， 存 改革 开放 之 前 也 存 存在 。 一 是 企业 相互 之 间 拖 欠 货 款 。 那 时 称 
之 为 “强制 商业 信用 "。 二 是 企业 不 能 按期 支付 银行 贷款 的 本 息 。 失 信 的 规模 昌 
然 有 时 也 相当 可 观 , 但 总 的 说 来 ， 没 有 形成 对 经 济 发 展 的 阻碍 ， 更 未 形成 多 大 的 
性 会 影响 。 改 昔 开 效 以 后 ， 在 经 济 体制 转 斤 的 过 程 之 中 ， 问 题 不 断 积 累 并 日 益 严 
重 。 

首先 党 到 社会 关注 的 ， 是 企业 相互 之 间 的 的 欠 全 面 延 展 ， 形 成 扩 及 几乎 所 有 
企业 的 拖 从 债务 链 一 一 甲 企业 欠 乙 企业 ， 乙 企业 欠 丙 企业 ， 丙 企业 又 欠 甲 企业 ， 
MERT MB SR, MA AR (应 收 )”. tha RA {应付 )"，。 
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体 平 衡 为 最 低 日 标 。 对 于 这 种 状况 ， 我 们 习惯 以 “三 角 债 ” 称 之 。 上 个 世纪 80 
ERR 90 年 代 初 ， 政 府 曾 在 全 国 范围 内 组 织 了 一 次 清理 三 角 债 的 活动 。 一 魔 有 
所 好 转 ， 但 边 清 边 欠 ， 未 能 根本 解决 。 据 有 关 部 门 估计 ， 近 年 相互 拖欠 的 应 付 未 


付 资金 总 量 约 达 3 000 亿 元 一 4 000 亿 无 。 

随 之 ， 基 银行 的 巨额 不 良 债权 芝 到 了 国内 分 的 密切 注视 。 企 业 相 互 皂 大 的 同 
时 ， 必 然 对 银行 贷款 也 不 能 按期 还 本 付 息 。 最 常见 的 理由 : “应 收 ” 收 不 回来 ， 
MAREE A! 问题 不 单纯 是 不 能 按期 还 本 付 息 ， 同 时 发 展 起 来 的 还 有 故意 
把 逃 废 银行 债务 作为 掩盖 经 营 失职 、 侵 大 国家 财产 等 意图 的 手段 。 据 中 国人 人 民 恨 
行 统计 的 数据 显示 ， 截 至 2000 年 末 ， 在 四 家 国有 独资 商业 银行 开户 的 62 656 家 
改制 企业 中 ， 经 金融 债权 机 构 认 定 的 称 怪 企业 就 有 32 140 家 ， 占 51.29%, ER 
银行 贷款 本 息 1 851 忆 元 ， 占 贷款 本 息 的 31.96%, 

MA. 使 社会 担心 的 是 ， 不 苯 守 承诺 的 坏 风 气 也 扩展 到 借贷 关系 之 外 。 据 有 
关 部 门 的 统计 ， 我 国 每 年 企业 间 签 订 的 合同 有 41IZHAA. SAMBA RIE, 
能 够 得 到 - .定植 度 执 行 的 合同 平均 还 不 到 70% ， 有 的 地 方 其 至 不 到 20%. 

以 上 这 些 情 帝 ， 无 疑 是 制约 经 济 发 展 的 消极 因素 。 不 过 对 其 严重 性 也 需 估计 
恰当 。 和 失信 行为 的 普遍 存在 ， 可 以 严重 到 使 信用 联系 芋 缩 。 这 些 年 来 ， 章 到 破坏 
的 信用 联系 ， 的 确 使 微观 经 济 行 为 主体 之 间 的 交易 往来 难以 正常 进行 : 企业 与 企 
业 之 间 的 信用 联系 ,不 敢 轻 易 建 立 ， 不 敢 采 用 便捷 、 灵 活 的 方式 ， 从 而 交易 成 本 
增 大 ， 不 利于 交易 的 顺风 扩 展 ; 银行 与 企业 之 间 信 用 联系 则 表现 为 银行 贷款 条 件 
的 掌握 者 严 ， 以 致 有 银行 “ 异 贷 ”的 说 法 ， 不 利于 充分 发 挥 金融 中 介 的 作用 。 但 
就 全 局 来 看 ,无 论 是 企业 与 企业 之 间 的 信用 联系 ,还 是 银行 与 企业 之 间 的 信用 联 
系 ， 都 在 逐年 扩大 。 特 别 是 银行 信用 规模 ， 在 资本 市 场 血 资 形式 从 无 到 有 并 不 断 
PARMAR, CED MH RRA A er, tee, RMA BARA SAL 
模 。 至 于 信用 联系 的 破坏 对 经 济 发 展 起 到 怎样 的 率 制 作用 ， 定 性 的 判断 ， 如 消极 
影响 不 可 忽视， 相当 严重 、 极 其 严重 之 类 ， 自 可 有 务 自 的 说 法 ; 但 要 做 定量 的 判 
断 ， 则 项 经 济 计 二 的 分 析 。 


信用 缺失 的 成 因 

姑且 用 信用 缺失 的 说 法 来 概括 信用 联系 的 消极 面 ， 之 所 以 形成 这 种 状况 的 原 
因 ， 有 诸多 的 剖析 . 

有 从 市 场 经 济 初 建 这 一 特定 的 历史 阶段 来 寻求 成 因 的 。 在 市 场 经 济 发 展 的 早 
期 阶段 ， 西 方 国家 思 曾 出 现 过 信用 和 危机。 其 中 ， 美 国 的 特点 是 股票 市 场 造假 、 内 
幕 交易 、 操 织 股 价 等 现象 的 频繁 发 生 。 在 一 定 程 度 上 可 以 讲 ， 信 用 危机 是 世界 各 
国 存 发 展 市 场 经 济 过 程 中 都 曾经 历 的 一 个 阶段 。 我 国 目前 正 处 于 市 场 经 济 发 展 的 
初 建 阶段 ， 在 信用 领域 出 现 这 样 的 问题 不 足 为 惨 。 从 计划 经 济 转轨 的 第 度 说 ， 我 
们 的 确 是 初 建 市 场 经 济 。 但 如 果 考 起 到 几 千 年 商品 货币 交易 的 积淀 ， 特 别 是 19 


(th <a ae OUR Tg EA Ae, RE 20 ESE REI TE 50 年 的 中 断 ， 也 不 
能 说 对 市 场 经 济 全 然 庆 知 。 所 以 ， 即 使 承认 存在 这 样 的 成因， 也 不 家 估计 过 重 。 

网 多 的 是 从 计划 经 济 找 原 因 。 

在 计划 经 济 中 ， 信 用 只 是 国家 进行 资源 配置 的 一 种 辅助 性 手段 ， 由 作为 政府 
出 纳 杭 关 的 国家 银行 来 掌握 。 企 业 之 间 的 商业 信用 被 严格 禁止 ， 国 家 信用 即使 有 
~ 时 用 来 半 衡 财政 收 支 ， 也 规模 有 限 ; 至 于 消费 信用 ， 在 当时 短缺 经 济 的 条 件 下 更 
无 存在 的 根据 ; 对 外 的 薪 闭 状态 使 得 国际 信用 规模 也 很 有 限 。 更 重要 的 呼 ， 在 集 
中 计划 经 济 体 制 下 ， 除 集体 农业 之 外 ， 工 厂 、 商 店 、 旅 巾 、 和 餐饮 均 为 国有 国营 。 
对 于 国有 国营 的 经 营 者 来 涪 ， 中 心 任务 是 完成 计划 规定 的 生产 、 流 通 、 服 务 等 各 
项 实际 实物 ) 指标。 市 场 经 济 中 的 企业 ， 进 行经 营 活动 的 前 提 是 筹集 必要 的 次 
金 ， 以 及 保证 可 以 不 断 再 融资 的 信 蔡 。 了 而 国有 国营 的 企业 ， 只 要 执行 计划 任务 ， 
就 有 权 要 求 供应 必需 的 资金 一 一 除 财政 拨款 外 ， 补 足 不 足 部 分 是 国家 银行 的 任 
务 ; 纵然 末 能 厢 行 还 本 付 息 的 要 求 ， 只 要 问题 不 是 出 于 企业 经 营 本 身 并 继续 有 下 
达 的 计划 任务 ， 依 然 可 以 得 到 银行 的 资金 供给 。 实 际 上 ， 在 过 去 的 计划 经 济 中 ， 
企业 必须 执行 的 不 仅 是 完成 计划 下 达 的 实际 指标 任务 ， 并 且 还 有 安排 就 业 、 社 会 
保障 、 医 疗 保健 、 城 市 建设 等 诸多 任务 。 而 履行 信用 的 支付 义务 事实 上 只 能 排 在 
这 些 任务 之 后 。 至 于 企业 之 间 的 应 收 应 付 ， 只 要 完成 计划 指标 任务 ， 也 有 和 制度 保 
WE: 应 收 可 以 收 的 进 ; 应 村 可 以 付 的 出 。 

计划 经 济 体 制 中 这 样 的 客观 存在 ， 自 然而 然 会 形成 轻视 信用 运作 的 观念 和 缺 
乏 严 格 履行 信用 契约 的 自我 约束 的 行为 习惯 。 以 这 样 的 观念 和 行为 习惯 ， 面 对 向 
市 场 经 济 转轨 过 程 中 不 断 扩大 的 信用 规模 和 逐步 增多 的 信用 形式 ， 当 懂行 信用 鼠 
约 届 到 困难 时 ， 很 容易 选择 “失信 ”的 途径 。 

信用 缺失 的 成 因 ， 并 非 单纯 导 源 于 信用 领域 本 身 。 或 许 更 应 该 党 ,问题 基本 
上 是 经 济 体 制 转 轨 过 程 中 基本 矛盾 的 综合 反映 。 转 胃 中 的 矛盾 首先 集中 于 企业 。 
落后 的 技术 装备 ， 过 时 的 产品 结构 ， 多 变 的 经 济 联系 ， 难 以 适应 市 场 经 济 的 经 营 
理念 ， 背 负 着 市 场 经 济 中 企业 难以 设想 的 种 种 社会 责任 ， 承 扯 着 经 济 转轨 过 程 中 
的 种 种 改革 成 本 ， 再 加 上 条 条 块 块 领导 对 企业 的 多 头 干预 ， 企 业经 营 根 为 困难 ， 
缺乏 企业 资金 正常 流转 的 基础 条 件 ， 则 很 难保 证 正常 的 信用 秩序 。 

故意 的 、 恶 性 的 逃 废 俩 行为 是 不 能 推 话 于 客观 原因 的 。 经 济 体制 转轨 对 道德 
规范 的 冲击 应 是 问题 的 所 在 。 


建立 市 场 经 济 的 信用 秩序 
面 对 “ 信 用 缺失 ”， 屡 见 “ 重 建 诚信 ”的 呼声 。 


Sof if Af dp 97 


重建 诚信 和 是 覆盖 整个 社会 政治 经 济 生活 的 全 面 课题 。 建 立 市 场 经 济 的 信用 秩 
序 只 是 其 一 部 分 的 构成 内 容 。 如 果 把 诚信 视 为 道德 规范 ,重建 诚信 对 于 建立 市 场 
经 济 的 信用 秩序 也 是 基本 性 的 建设 ， 至 头 重 要 。 

中 国 作为 文明 礼仪 之 孝 ， 诚 实 守 信 一 直 是 中 华 传统 文化 的 主流 。 在 中 国 古 代 
的 由 史 文 献 中 ,“ 信 ”的 思想 源远流长 。 GOT) 记载 :“ 子 以 四 教 : X., i B 
信 。 WH a”, LF REM. HR, “AMLA, AHR.” 意思 
是 ,要 是 不 讲 信 誉 ， 那 就 不 知道 他 怎样 处 世 为 人 。 至 于 自 先秦 诸 子 以 来 ， 历 代 思 
AGT “fa” He, BARE, PARR EAT MIE, Hie 
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建设 社会 主义 市 场 经 济 体制 的 改革 ， 闫 系 经 济 生活 的 方方面面 ， 也 是 建立 市 
场 经 济 信用 秩序 的 经 济 根基 。 市 场 经 济 秩序 的 培育 和 完善 ， 微 观 经 营 主 体 经营 环 
MARS. AKT HRS ARAM, 集中 计划 经 济 体制 观念 之 连 步 为 
适应 市 场 经 济 体制 的 观念 所 代替 ， 如 此 等 等 ， 都 是 建立 市 场 经 济 信用 秩序 所 必要 
的 基本 条 件 。 

现代 市 场 经 济 信用 体系 本 身 的 建设 是 一 项 复杂 的 系统 工程 ， 其 完善 需要 一 个 
过 程 。 应 该 说 ， 在 信用 缺失 、 信 用 危机 概念 之 下 所 列 出 的 种 种 消极 现象 引起 人 们 
相当 忧虑 之 前 ， 现 代 市 场 经 济 信用 体系 和 市 场 经 济 条 件 下 信用 运行 的 约 东 机 制 已 
在 起 步 。 与 其 他 所 有 经 济 领域 的 改革 一 样 ， 其 前 进 是 艰难 的 、 曲 折 的 。 本 教材 以 
下 的 章节， 有 相当 和 内容 ， 将 从 不 同和 角度 对 这 一 过 程 展开 讨论 。 


[ 复习 思考 题 ] 

1. 你 过 去 对 于 信用 这 个 经 济 范畴 是 怎样 理解 的 ? 应 该 怎样 界定 信用 较 好 ? 

2. 经 济 学 意义 上 的 “信用 "， 与 日 常生 活 和 道德 规范 里 的 “信用 ”"， 有 没有 
关系 ， 是 怎样 的 关系 ? 

3. 为 什么 说 在 现代 经 济 生活 中 ， 信 用 联系 几乎 无 所 不 在 ， 以 至 可 以 称 之 为 
“信用 经 济 "” 能 否 谈 谈 你 本 人 的 体验 ? 

4, 记 住 资金 流量 核算 的 基本 模型 。 对 于 它 的 重要 性 你 有 什么 认识 ? 

5. 比较 商业 信用 与 银行 信用 的 特点 ， 二 者 之 间 有 怎样 的 联系 ?我 国 目前 为 
什么 大 力 推 广 票据 的 作用 ? ` 

6. 在 我 国 ， 利 用 外 赛 包括 哪些 形式 ? 大 量 地 、 长 入 地 利用 外 国资 本 是 否 必 
然 会 陷 人 债务 奴隶 的 境地 ? 

7. 为 什么 把 股份 公司 与 信用 联系 在 一 起 ? 马克 思 对 于 股份 公司 形式 在 社会 
经 济 发 展 中 的 作用 为 什么 给 予 极 高 的 评价 ? 
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8. 1997 年 以 来 我 国 开 始 太 力 发 展 消费 信 用 ， 其 意 交 和 何在” 了解 ~- 下 我 国 商 
业 银 行 日 前 推出 的 有 关 消 费 信用 的 贷款 有 哪些 类 型 ? 大 学 生 助 学 贷款 算 不 算 一 种 


消费 信用 ? 
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第 一 市 ”金融 及 其 涵盖 的 领域 


“金融 ”这 个 由 中 文 组 成 的 词 所 少 盖 的 范围 

“金融 ”是 由 中 国字 的 “ 金 ” 与 “ 融 ” 组 成 的 词汇 。 

什么 是 金融 ? 如 果 要 求 的 是 约略 指出 它 甩 涵盖 的 范 
围 ， 在 中 国 的 日 常生 活 中 ， 多 年 来 ， 在 党 政 部 门 、 在 经 济 
部 门 、 在 不 是 销 研 金融 概念 的 经 济 学 界 和 教学 界 ， 大 体 包 
括 : 与 物价 有 紧密 联系 的 货币 流通 ,银行 与 非 沼 行 金融 机 
WAR, PEAS, RAN, RRRA, UR 
国际 金融 等 领域 。 如 用 经 济 学 的 术语 来 概括 ,通常 所 理解 
的 金融 ， 就 是 指 由 这 诸多 部 分 所 构成 的 大 系统 ; 这 个 大 系 
统 既 包括 宏观 运行 机 制 ， 也 包括 微观 运行 机 制 。 

近年 来 也 有 一 种 理解 ， 即 认为 “金融 ” 仅 指 资本 市 
场 ， 仅 指 资 本 市 场 的 币 观 运行 机 制 。 相 对 于 上 述 的 日 常 习 
PRS, 这样 的 观念 要 获 座 得 多 。 同 时 存在 范围 稍 大 的 观 
念 ， 如 从 资本 市 场 扩 及 金融 机 构 及 其 他 金融 市 场 。 所 指 范 
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于 虽然 稍 大 ， 人 也 极其 明确 : SR AF TLR A BY es Tl 
比较 | RON Ae. BT EMR HEL “SE” OLE. FR” Oe EL SP, 


“T” kA ve ie SESE AZ 

“Si” HE APR FA Rei), APES OAS. HEPA 
“ 金 ”， 朋 “ 融 "， 人 机 林 见 “ 金 融 ” 连 在 一 起 的 间 - CRSA) URE SHA 
BRAC “ae” 5 CMe” AAV ia]. 

“oe” 5 R” RAMA “Se” BP, ARMS, RPA 
“PAR” RAR LAB: 1908 年 开始 编纂 、1915 年 初版 的 《辞源 》 和 1905 年 
WC Beads 1937 EAR TB Cae) APR CRED. CR MED, 
WA “PAR” AA. WRT, 20am, EOC ARTE 
经 历 ， 开 已 相当 定型 。 

经 过 一 折 多 年 ， 用 来 出去 ， 已 像 是 王后 土 长 的 概念 。 但 其 内 洱 和 外 延长 期 是 
MEARE. Ea, ETER 50 年 代 补 ， 常 讲 “ 念 融 物 价 "。 “物价 ” 指 什么 ， 
大 家 请 楚 ;“ 金 融 ” 措 什么 ， 则 不 太 清 楚 。 但 金融 物价 连 起 来 ,是 讲 宏观 经 济 稳定 
的 问题 , 则 是 没有 疑问 的 。 进 入 计划 经 济 阶段 , “金融 ”这 个 间 曲 党 已 不 怎么 使 用 。 
只 有 在 改革 开放 之 后 , 它 才 越 来 越 成 为 经 济 生活 中 使 用 频率 和 极 高 的 词汇 之 一。 

如 采 判 断 “ 人 金融 ”一 词 在 我 国 的 逐步 定型 是 19 世纪 后 半 时 ， 那 时 正 是 现代 
西方 文化 东 渐 之 际 ， 自 然 会 提出 这 样 的 问题 : 它 是 从 哪 -- 个 西 文 的 词 翻译 而 来 
的 、 到 现在 为 止 ， 还 无 这 样 的 考证 ， 也 许 今后 也 无 考证 的 必要 。 现 在 ， 在 工具 书 
中 都 是 把 金融 与 finance 对 应 外; EHRE, At EHAE, BEAZ 
范畴 加 以 研 训 时 ， 中 文 的 “金融 ”与 两 文 的 finance 能 再 全 然 等 同 帘 之 呢 ? 


西方 人 对 finance 的 用 法 
TUR RIE, POA AM finance 的 用 法 也 不 只 限于 一 种 。 西 方 的 辞书 和 百 
Bl MT finance 的 诠释 ， 大 体 可 归纳 为 二 种 口径 ， 
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i GARD 11937 FERARI 版 ) SREB RE: “SHSRSTRBREASH. IRB, 省 
Pit). RS. RE, HERRA., GHEE KS). CAREZA, MFRS. BOA CFS,” 
CAPE) 1936 FEAR Ae RE KIE {monetary circulation) SMES EAD, KE. Shea 
PZT. SH kR. el 一 原理 ， 候 视 供 求 之 关系 而 定 。 邯 供 向 少 需 要 委 ， 则 利率 上 腾 ， 此 
HE SWCERRU, KOREN, KAESES >, WHT, LAR RS CRS, KARHE 
Bt” 

Do RIRH finance MF ARAM finer， 其 地 主要 西方 语种 的 相应 词 也 均 来 自 同一 词 源 。 
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CI) AAZ EIRA a MURA. RGN, SRR, A 
Aiii TAH: 政府 的 货 书 资财 及 其 管理 ， 归 之 为 public finance, 工商 企业 的 
te mh et RA A. 12% corporate finance; 个 人 的 货币 资财 及 共管 理 ， 归 之 
A} personal budget。 生 中国， 政府 的 货币 收文 构成 “ 财 收 ”范畴 ， 多 年 来 ，public 
finance SEA “WE”, ERAS ae A ROR AR, WN tia ARR > 
了 贱 的 重 释 域 。 虽 然 个 在 普 重 人 要 和 交叉 ， 伍 在 中 国 ， 不 能 把 财政 范畴 纳入 金融 范 
畴 ， 也 不 能 把 金融 范畴 纳入 财政 范畴 。 工 商 企业 的 货币 收 支 构成 “公司 财务 ” 范 
上 ， 或 称 “ 会 司 埋 财 "， 这 也 是 一 个 已 经 长 期 定型 的 概念 。 虽 然 理财 必然 有 金融 
活动 分 人 ,人 讲 涉 及 金融 的 活动 只 构成 公司 理财 的 一 部 分 ， 而 非 全 部 。 朵 而 在 中 
国 ， 也 不 能 把 公司 财务 范畴 商人 金融 范畴 ， 更 不 能 把 金融 范畴 纳 人 财务 范畴 ， 个 
人 的 货币 收 支 ， 过 去 有 称 之 为 “家 计 ” 的 ， 当 今 ,“ 个 人 理财 ”的 说 法 迅速 推广 。 
这 部 分 货币 收 支 同 金 融 的 联系 也 极 蜜 坊 ， 如 收 支 的 货币 主要 就 是 金融 领域 创造 的 
工具 一 一 银行 券 ; GOR el SRLS RR ASARA A. AH 
PRES, MPA. FHM BRARARPR ESR. BB. BOR 
诠释 涵 痊 的 范围 大 于 “金融 ”在 中 国 洱 盖 的 范围 。 

(2) RRA E E PLR SRA AKG ELAR 
Tle ae ET a. PESO, ORR. WFX, ERE 
开始 流行 的 村 “金融 ”的 狭义 解释 ， 即 来 源 于 国外 对 finance 的 这 种 用 法 。 

(3) 介 于 两 者 之 间 的 口径 是 把 这 个 词 所 包括 的 内 容 诠 释 为 : 货币 的 流通 、 信 
用 的 授予 .投资 的 运作 、 银 行 的 服务 等 。 联 合 国 统计 署 关于 Financial and Related 
Service 的 统计 口 和 公 ， 粗 上 略 地 说 ， 包 括 中 央 银 行 服务 和 商业 银行 存 贷 业务 与 中 间 
业务 的 服务 ; 投资 银行 服务 ， 非 强制 性 前 保险 和 养老 基金 服务 及 再 保险 服务 ， 房 
地 产 融 资 、 租 异 、 租 赁 服务 ， 以 及 对 从 事 以 上 各 项 服务 的 金融 机 构 的 服务 。 事 实 
上 ,， 在 介 于 两 者 之 间 的 口径 中 ， 如 何 界 定 finance 也 并 非 完全 划一 。 

要 而 吉之 ,西方 对 finance 也 并 非 一 种 用 法 。 有 的 用 法 的 形成 较为 古老, 如 第 
一 种 用 法 ;有 的 较 新 ,如 第 二 种 用 法 。 不 河 的 圈子 .不同 的 场合 ,有 不 向 的 用 法 。 和 多 
种 用 法 并 行 木 以 为 尾 。 有 时 ,同一 个 人 在 同一 场合 ,也 往往 是 不 周 的 口径 并 用 ， 


比较 “金融 ”与 “finance” 

把 中 文 的 “金融 ”与 西 文 的 finance 相 比 较 ， 可 绘图 如 图 3 一 1; 

从 图 可 以 直观 地 看 出 ， 要 强求 确定 “金融 ”与 “finance” 的 一 一 对 应 美 系 ， 
事实 于 是 做 不 到 的 。 

即使 我 们 假设 ， 在 19 其 纪 ,， “会 融 ” 是 由 finance 翻译 而 来 的 ， 但 一 方面 是 
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| 宽 11 径 的 金融 
[ent ama | 


142 Se 
aaron tenet 


图 3 一 ! “SA” 与 " finance”" 词 尺 洱 瘟 范 围 比较 


外 来 的 新 概念 、 新 范畴 ， 另 一 方面 是 本 国 原 有 文字 的 新 组 合 ， 那 就 极 难 实 现 内 洋 
与 外 征 的 全 然 对 应 。 特 别 是 在 经 济 发 展 变 化 的 过 程 中 ， 中 交 欧 金融 与 西 文 的 fi- 
nance FHM ASAE SR. ARE, miei Se ae PP ee 
RITIKA SA, m CRD. (Ae) 的 释义 ， 显 然 小 于 今天 习惯 上 用 金融 
所 指 的 范围 ， 而 西方 ， 把 finance 限定 用 以 指 资本 市 场 也 是 上 世纪 后 半 叶 逐步 注 
进 的 事情 。 

U, PX "ER BAX finance 是 不 能 强行 使 之 简单 恒 等 的 ; 我 们 不 可 
能 为 了 “对 应 ”而 要 求 由 方 人 按 中 国人 人 使 用 “金融 ”的 Ll 径 使 用 finance; RA, 
我 们 在 今 也 同样 没有 必要 叫 中 国人 人 完全 按照 某 一 个 圈子 的 西方 人 人 对 :inance 的 
GAME “Se” Me. ROKER EARS AM WAR: 可 以 
XEM BB Sd A a PA AE EAB Od. DO ARS A o 
是 必要 的 ， 

但 无 论 如 何 ， 在 以 英文 注 中 六 的 金融 ， 还 得 用 finance; 用 中 文 注 英文 的 fi- 
nance Wem, BR SEACH PRR A PRB". MAH! public 
finance PERE “AES RE" FRIAR BAAR BT. 


dda REAP SC ER” BAS Da] HA ERE 

Rao Kil “SA” ASR. MT, PRR Me Oe PE 
监 用 法 片 仔 。 用 法 不 同 ， 怎 么 办 ?既然 不 同 用 法 的 并 存 是 客观 事实 ， 那 就 难以 存 
DCRR. ET- 那 就 必须 相互 理解 、 相 互 尊重 。 其 实 ， 中 国人 对 金融 省 盖 范 
图 的 觉 罕 两 种 11 径 并 不 是 完全 的 排斥 关系 。 用 图 可 以 表示 如 图 3 一 2， 

午 认 已 经 存 福 不同 用 法 的 事实 ， 并 不 会 使 实质 性 的 探讨 受到 材 阻 。 只 是 需要 
在 讨论 问题 时 事前 变 符 一 下 自己 所 使 用 的 口径 ， 和 淮 静 分 析 对 方 所 使 用 的 口径 。 
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图 3 一 2 "金融 "涵盖 范 团 两 种 口径 的 关系 


本 教材 对 “人 金融 ”的 界定 是 立足 于 我 国 多 年 来 习惯 形成 的 观念 。 这 不 仅 是 出 于 尊 
重 存在 多 年 的 现状 ， 而 此 也 是 出 于 : 这 禅 观念 的 形成 的 确 反 映 了 客观 事物 本 身 的 
发 展 规律 。 


第 二 节 ”金融 范畴 的 形成 


金融 范畴 的 撒 成 需 从 货币 和 信用 的 发 展 崩 源 ， 


吉 代 相互 独立 发 展 的 货币 范畴 与 信用 范畴 

在 现代 资本 主义 市 场 经 济 之 前 ， 货 币 范 畴 的 发 展 同 信用 范畴 的 发 展 保持 着 相 
所 独立 的 状态 。 

流通 中 的 货币 形态 ,第 一 章 已 经 作 了 描述 ， 其 大 轮廓 是 : 基 初 的 实物 形态 ; 
尔后 的 金属 铸币 形态 ;再 后 的 信用 货币 形态 。 穿 插 于 其 间 的 则 有 称 量 的 金属 货币 
形态 ， 国 家 强制 行使 的 纸币 形态 等 等 。 货 币 在 以 实物 形态 和 铸币 《包括 称 基 的 金 
mii) 形 奋 看 在 时 ， 都 不 是 信用 的 创造 。 作 为 货币 的 实物 ， 如 牛 ， 如 赴 ， 如 市 
A, Reh, SARA, 金属 锋 币 的 存在 也 不 依存 于 信用 。 以 中 国 为 
例 ， 作 为 主要 流通 手段 的 钢 许 币 以 及 后 来 的 银 铸币 ， 其 形制 、 成 色 和 重量 都 是 由 
当政 者 直接 规定 的 ; RTM BASF, Ta, Ae, AMPERES 
组 织 管理 。 至 于 适 造 钱币 的 权力 则 由 国家 芍 断 ， 大 多 是 在 京城 和 指定 的 地 方 设 官 
府 机 构 铸 造 ， 有 了 时， 一 些 皇室 和 窜 幸 享有 采矿 权 和 铸造 权 ， 这 是 出 于 帝王 的 个 别 
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识 赐 。 巨 沦 如 何 ， 委 币 之 进入 访 通 ， 均 与 信用 关系 刻 关 。 

fier, APL, ESM ARK BHAA RHR AM, 
在 前 资本 王 义 社会 ， 伟 用 一 育 是 以 实物 借贷 和 货币 借贷 两 种 形式 并 存 。 随 者 商品 
货币 类 系 的 发 展 ， 竺 为 财富 凝结 的 货币 在 借贷 中 口 益 占 重要 地 位 。 但 也 没有 改变 
货币 制度 在 其 基本 方面 相对 于 信用 的 独立 性 。 也 以 我 国 为 例 。 早 在 先秦 时 期 已 丰 
AMRIT ERAR, WA ACARA CMTE: RA he 
FRA PRR SE. BABI, RRR. War A “Re”, LA ah 
Poe WAY “Ub” .“ 典 质 ”， 宫 府 放 债 的 “ 公 麻 本 钱 "， 保 管 钱财 的 “ 柜 房 ”等 
SHCA NASM I. CTRA nee AR. MEHN 
借贷 迅速 发 展 的 同时 ， 实物 形态 的 惜 贷 仍然 大 量 存在 。 在 我 国 广 大 农村 ， 前 面 提 
到 过 ， 春 借 一 丫 秋 还 一 斗 的 信贷 形式 一 直到 中 华人 民 共 和 国 建立 之 前 始终 存在 。 
信用 的 发 展 、 对 于 货币 的 流通 确实 起 过 强大 的 作用 。 如 货币 借贷 ， 使 不 流动 的 幅 
藏 货币 室 成 流动 的 ， 加 快 了 货币 流通 的 速度 ; 唐 代 的 “发 钱 ”,，“ 便 换 ” 是 其 于 信 
用 关系 的 汇 吕 业务 、 便 利 了 贷 币 在 于 广大 地 区 的 流动 。 北 来 出 现 的 “ 交 子 ”是 信 
用 党 让 ， 发 挥 了 代 轩 第 重 针 币 流通 和 名 充 钴 币 不 是 的 作用 ,并 引出 了 后 来 的 国家 
强制 行使 的 犯 币 ， 等 等 。 这 一 切 都 说 明 货 币 、 信 用 这 两 者 的 联系 日 益 增强 ; 有 的 
HA, WEF, 更 说 明 两 者 已 经 在 这 样 的 形 臣 中 结合 为 一 体 。 但 总 的 看 来 ,货币 
与信 用 仍然 保持 者 相 开 独立 的 状态 

在 西欧 前 资本 主义 社会 中 ， 货 币 同 信用 的 关系 大体 类 似 。 


现代 银行 的 产生 与 金融 范畴 的 形成 

随 着 资本 主义 经 济 的 发 展 ， 在 西欧 产生 了 现代 银行。 银行 家 签发 办 诺 随 时 总 
付 金 银 钴 币 的 银行 券 。 恨 行 券 流通 的 规模 迅速 扩大 ， 越 来 越 多 地 代替 铸币 执行 流 
通 手 段 和 支付 手段 职能 。 今 天 在 世界 各 国 流 通 的 现 钞 帮 属于 银行 券 范畴 。 同 时 ， 
在 银行 存款 业务 的 基础 上 ， 形成 了 既 不 用 和 铸币 也 不 用 银行 券 的 转账 结算 体系 和 在 
这 个 体系 中 流通 的 存款 货币 一 一 用 以 结 清 大 和 额 交 易 的 主要 货币 形态 。 

18 一 19 屁 纪 ， 在 主要 资本 主义 开业 化 国家 中 典型 的 现象 是 ; 一 方面 存在 着 
金属 铸币 制度 【金本位 制 、 银 本 位 制 、 金 银 复 本 位 制 )。 就 金属 铸币 来 说 ， 其 形 
fl, RE. 重量 以 及 铸造 程序 仍 独 立 于 信用 活动 之 外 ， 由 国家 直接 制定 并 加 以 管 
理 。 个 人 手中 的 金 银 可 申请 铸 成 货币 ， 而 造 币 广 则 是 匿 家 设置 的 机 构 。 另 一 方 
面 ， 适 币 流 通 范 围 急剧 缩 小 ， 到 19 此 纪 末 20 其 纪 初 ， 流 通 中 的 贵金属 铸币 已 经 
很 少 ， 大 基金 银 集 中 于 中 央 银 行 ， 成 为 货币 流通 稳定 的 保证 ， 用 于 转账 结算 的 在 
款 需 要 提取 现金 时 ， 以 银行 券 支付 ; BTA A BRS, BHA 


Rik. TAi BRN, APRA ROH RES RES, M SAMR EK 
JTE EJLER IRATA a TA a; 一 旦 危机 来 临 ， 公 从 普遍 追求 现 
钞 ， 进 而 妃 求 链 币 ， 则 会 同时 造成 货币 制度 和 信用 制度 的 剧烈 震荡 。 发 展 到 这 样 
Aye, AMS AMR, TERE, CARH. FAAS 
PENAI LE RA FETE. Oe Ta BE A Ts FB a EAS. 

第 一 次 世界 大 战 后 ， 在 发 达 的 资本 主义 国家 中 ， 焉 金属 铸币 全 部 退出 水 通 。 
到 20 世纪 30 年 代 ， 则 先后 实施 了 彻底 不 兑现 的 银行 券 流 通 制度 。 这 时 ， 货 币 的 
流 遍 与 信用 的 活动 ， 则 变 成 了 间 一 的 过 程 。 任 何 货 币 的 运动 都 是 在 信用 的 基础 + 
组 织 起 来 的 ， 基 十 银行 信 册 的 银行 券 是 日 常 小 额 支付 的 手段 ; 转账 结算 中 的 存款 
货币 则 是 大 额 支付 的 主要 形式 。 完 全 独立 于 信用 活动 之 外 的 货币 制度 已 菏 然 无 
存 。 任 何 信用 活动 也 同时 都 是 货币 的 运动 : 信用 扩张 意味 着 货币 供给 的 增加 ， 信 
用 粹 缩 意味 着 货币 供给 的 减少 ,信用 资金 的 调剂 则 时 时 影响 着 货币 流通 速度 和 货 
币 供给 在 部 门 之 间 、 地 区 之 间 和 微观 经 济 行 为 主体 之 间 的 分 布 。 如 果 说 在 此 以 
前 ， 货 币 的 价值 、 货 币 的 购买 力 还 多 多 少 少 是 由 铸币 的 贵金属 含量 所 支配 ， 那么 
当 备 币 退 出 流 道 后， 纵然 规 证 货币 单位 的 含金量 ， 货 币 的 价值 、 货 币 的 购买 力也 
不 再 由 含金量 所 支配 ， 而 是 取决 于 由 信用 扩张 、 紧 缩 所 制约 的 货币 供需 对 比 。 

当 贷 币 的 运动 和 和信 月 的 活动 最 有 多 方面 联系 却 终 归 保 持 着 各 自 独立 发 展 的 过 
程 时 ， 这 是 两 个 范畴 ; 而 当 两 者 密 不 可 分 地 结合 到 一 起 ， 那么， 与 货币 范畴 和 人 入 
用 范畴 存在 的 同时 ， 又 增加 了 一 个 由 这 两 个 范畴 长 期 相互 滩 透 所 形成 的 新 范畴 。 
我 们 习惯 使 用 的 “金融 ”词义 正好 符合 这 一 范畴 的 外 延 。 至 于 在 历史 上 货币 和 信 
省 相 互 涂 透 的 种 种 形态 则 应 视 之 为 金融 范畴 的 萌芽 、 复 筋 、 早 期 形态 。 

这 个 范畴 在 中 国 的 最 终 形成 绞 晚 。 由 于 长 期 的 封建 统治 中国 自身 的 资本 主 
义 因 素 未 能 发 展 起 来 。 随 着 西方 资本 主义 的 人 侵 ， 到 19 世纪 末 才 有 新 式 的 银行 
出 现 。 第 一 次 世界 大 战 后 发 展 较 快 ， 现 代 银 行 初 具 规 柳 。 到 1935 年 ， 以 法 币 改 
革 为 标志 ， 完 全 排除 了 银元 的 正式 流 道 ， 完 成 了 金融 范畴 形成 的 最 后 一 步 。 


第 三 节 ”金融 范畴 的 界定 


金融 范畴 的 扩展 

根据 上 一 节 关 于 金融 范畴 形成 的 分 析 ， 这 个 范畴 可 以 理解 为 SL 
M, 又 涉及 信用 的 所 有 经 济 关系 和 交易 行为 的 集合 。 然 而 伴随 着 货币 与 信用 相互 
渗透 并 逐步 形成 一 个 新 的 金融 范 暑 的 过 程 ， 金 融 范畴 也 同时 向 投资 和 保险 等 领域 
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投资 (investment)， 其 古典 形式 ， 是 个 人 出 资 或 合伙 集资 经 营 农工 商业 ， 将 
ASS Fl, 而 伴随 着 金融 范畴 的 形成 过 程 ， 投 资 也 同时 发 生 了 质 的 飞 攻 一 一 形 磷 了 
以 碟 票 变易 为 特征 的 质 布 市 场 。 下 面 的 第 四 节 将 专门 分 析 。， 

保险 (insurance), ACIS Hit Pe RBH (property insurance) 还 是 人 人身 保险 
(life and health insurance} ， 其 存在 的 根据 ， 是 危险 、 是 风险 、 是 生命 周期 ， 均 独 
UTR. FASS. 但 早期 的 保险 业务 ， 就 往往 是 与 健 款 业务 同 处 在 一 个 金融 
机 攀 之 中 保险 的 集中 货币 资金 与 货币 资金 的 贷 放 直接 结合 。 很 快 ， 保险 集中 
的 货币 资金 虽然 主要 不 再 用 以 直接 贷 放 ， 但 却 主 要 投放 于 金融 市 场 。 在 金融 市 场 
E, 保险 资金 所 上 库 的 份 烙 有 举足轻重 的 地 位 ; 避 单 之 类 的 保险 合约 也 成 为 金融 市 
场 上 交易 的 重要 金融 工具 之 一 。 至 于 其 中 的 人 人寿 保险 ， 其 主要 部 分 ， 从 其 产生 据 
始 ， 了 驶 是 保险 与 个 人 储蓄 的 结合 ， 直 到 今天 ， 依 然 如 此 ， 而 在 后 来 发 展 的 相互 人 
Etele (mutual life insurance) 的 形式 中 ， 保险 及 与 投资 结合 起 来 。 有 所以， 从 不 
同 角 度 ， 保 险 均 成 为 金融 领域 的 重要 组 成 因素 。 

此 外 ， 信 和 托 (trust) 与 租赁 (leasing) 等 等 ,或 几乎 完全 与 金融 活动 结合 ， 
或 大 部 与 金融 活动 结合 ， 成 为 金融 所 覆盖 的 领域 。 





金融 体系 

在 现代 经 济 生活 中 ， 金 融 体 系 是 一 个 极其 庞大 的 复杂 系统 。 本 教材 也 可 以 说 
就 是 较为 全 面 地 讲述 和 着 称 这 个 复杂 大 系统 。 前 面 两 章 已 讲 了 一 些 , 但 绝 大 部 分 
将 在 后 面 逐 步 展 开 。 此 处 只 是 列 出 条 目 ， 匀 画 一 个 极为 简略 的 轮廓。 

现代 金融 体系 有 五 个 构成 训 案 ， 

(1) 由 货币 制度 所 规范 的 货币 流通 ， 这 在 第 一 章 已 经 讲述 。 

(2) 金融 机 构 : 通常 区 分 为 银行 和 和 非 银行 金融 机 构 ， 这 是 个 种 类 繁多 的 群 
体 。 最 为 概括 但 不 一 定 非常 精确 地 措 述 其 特征 ， 或 可 归结 为 经 营 货 币 或 货币 资本 
的 企业 ， 也 可 归结 为 充当 信用 中 介 、 媒 介 以 及 从 事 种 种 金融 服务 的 组 织 。 

(3) 金融 市 场 : 这 也 是 个 庞大 的 系统 。 人 们 可 以 从 不 同 角度 对 金融 市 场 进行 
分 类 ,但 通常 谈论 较 多 的 大 都 是 资本 市 场 、 货 币 市 场 、 外 汇市 场 、 保 险 市场 、 衍 
生性 金融 工具 市 场 ， 等 等 。 这 些 市 场 的 最 重要 参与 者 是 金融 机 构 ， 价 格 信号 则 由 
利率 、 汇 率 及 指数 构成 ， 是 金融 工具 发 行 和 交易 的 场所 。 

(4) 金融 工具 : REX AKANE. HARSH RAKES, 
是 金融 机 构 中 和 金融 市 场 上 交易 的 对 象 。 在 我 国 ， 讲 金融 工具 ,通常 指 从 传统 的 
商业 票据 、 银 行 票 括 、 保 单 ， 直 到 期 货 、 期 权 和 种 种 金融 生生 工 具 的 标准 合约 。 
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但 类 如 存款 ,贷款 等 也 属 金 融 工 其 ， 它 们 也 是 信用 关系 的 契约 ， 在 市 场 经 济 国家 
也 往 御 用 “买卖 ”的 概念 来 表述 存 亚 和 吸收 存款 ， 借款 和 发 放贷 天 的 行为 。 

金融 于 具 常 常 被 称 作 人 金融 产品 ， 金 融 庙 品 ， 可 以 在 金融 市 场 上 进行 交易 ， 是 
全 融 活 动 的 载体 ， 

(5) 制度 和 调控 机 制 : 市 场 经 济 体系 中 ,在 遵守 市 场 规律 的 基础 上 ， 都 存在 
国家 对 金融 运行 的 管理 和 在 金融 领域 进行 政策 性 的 调节 。 国 家 对 金融 运行 的 管理 
由 - -系列 制度 构成 ， 这 包括 货币 制度 . 汇率 制度 、 信 用 制 庆 .利率 制度 .金融 机 构 
制度 .金融 市 场 的 种 种 制 庆 ,以 用 支付 清算 制度 ,金融 监管 制度 及 其 他 。 这 个 制度 
系统 ,涉及 金融 活动 的 各 个 方面 和 各 个 环节 ,体现 为 有 关 的 国家 成 文法 和 非 成 文 
法 ,政府 法 规 . 规 章 ,条例 , 以 及 行业 公约 ,约定 俗 成 的 惯例 ,等 等 。 对 金融 的 宏观 调 
控 则 通过 货 而 政策 以 及 种 种 金融 政策 实施 ,月 的 基 用 以 实现 政府 对 经 济 的 干预 。 


对 金融 范畴 的 界定 

综观 金融 范畴 的 形成 与 发 展 ， 大 体 包括 两 方面 : (1) 货币 与 信用 一 一 主要 是 
银行 信用 一 一 紧密 结合 为 在 现实 经 济 生活 中 难以 分 开 的 统一 过 程 ，(2) 这 个 统一 
的 过 程 ， 从 其 形成 之 始 就 立即 向 一 切 它 所 可 能 覆盖 的 经 济 领域 次 透 。20 世纪 70 
年 代 以 来 ， 世 界 经 济 全 球 化 、 资 本 流动 国际 化 、 金 融 商 品 国际 化 ， 以 及 金融 交易 
越发 独立 化 的 趋 努 极为 强劲 ， 不 断 创新 的 金融 实践 活动 使 得 经 济 学 家 不 得 不 从 更 
为 宽泛 的 视角 来 考察 这 一 范 畸 。 

就 以 上 分 析 ， 金 融 或 可 界定 为 : ERR, MRA, WRU 
与 信用 结合 为 一 体 的 形式 生成 、 和 运作 的 所 有 交易 行为 的 集合 ; 换 一 个 角度 ， 也 可 
以 理解 为 : 凡是 涉及 货币 殿 给 ，、 银 行 与 非 银行 信用 ， 以 证 券 交易 为 操作 特征 的 投 
质 ， 商 业 保险 ， 以 及 以 类 似 形 式 进 行 运作 的 所 有 交易 行为 的 集合 。 


“金融 是 现代 经 济 的 核心 ” 

1991 年 ， 闻 小 平 同志 在 视察 上 海 时 指出 : “金融 很 重要 ， 是 现代 经 济 的 核 
bo 金融 搞 沙 了 ， 一 招 棋 活 ， 全 盘 和 皆 活 。 

这 一 命题 在 于 强调 : 必须 充分 估计 金融 在 现代 经 济 中 举足轻重 和 提纲 帮 领 的 
地 位 和 作用 。 而 命题 的 提出 ， 则 是 针对 刚刚 走出 金融 被 长 期 抑制 的 集中 计划 体 
制 ， 从 而 一 时 不 易 对 金融 给 予 充分 认识 、 评 价 并 积极 加 以 把 握 和 运用 的 背景 。 

环绕 这 一 命 帧 ， 有 多 视角 的 论述 。 大 体 可 归纳 为 : 

一 一 金融 在 市 场 配置 资源 中 起 核心 作用 ; 

一 一 金融 政策 是 国家 油 节 宏观 经 济 的 重要 杜 杆 ; 


一 一 金融 的 状况 ， 如 稳定 与 否 、 效 率 高 你， 对 一 国 经 济 的 稳定 和 效率 有 关键 
BM, OF. 


第 四 节 ”金融 学 科 体 系 


”金融 学 科 名 实 的 烦 扰 

有 爹 融 藉 有 以 金融 为 对 象 的 金融 学 科 。 诸 多 的 金融 学 科 构 成 金融 学 科 体 系 。 

由 于 对 “金融 、 对 finance， 不 仅 在 中 国 ， 也 在 外 国 ， 事 实 上 存在 着 不 同 的 
用 法 ， 因 而 涉及 金融 的 学 科 ， 有 同 -- 的 名 称 而 内 容 不 同 的 ; 也 有 同一 的 内 容 ， 却 
可 以 有 不 同 的 各 称 。 

这 些 年 ， 以 《金融 学 他 名 的 书籍 (基本 是 教材 ) 颇 多 。 但 究 其 内 容 ， 则 有 
极 大 的 差别 。 有 的 以 《 金 届 学 》 为 名 的 书 实际 是 名 年 以 来 一 直 采 用 的 《货币 银行 
学 教材 的 内 容 。 最 近 翻 译 的 S. 米 什 金 的 《货币 金融 学 $， 其 原名 是 The Eco- 
nomics of Money, Banking and Financial Market， 实 属 正 宗 的 货币 银行 学 的 新 
版 本 。 有 的 以 《金融 学 》 命名 的 书 ， 其 内 容 基 本 是 讲 微观 金融 运行 ， 特 别 是 有 关 
金融 市 场 的 学 问 。 最 近 渊 译 的 Z. 博 迪 和 C 真 顿 的 《金融 学 ?， 其 原名 是 Fi- 
nance™, 可 作为 代表 。 有 一 本 Financial Economics, A HEH (RA 
学 ?名 ， 讲 的 内 容 居 金融 市 场 和 金融 机 构 ; 如 就 内 容 起 名 ， 可 以 叫 《 金 融 市 场 与 
金融 中 介 #。 这 样 的 情况 甚 多， 往往 使 人 困惑 。 

其 实 ， 和 在 其 他 学 科 中 也 存在 类 似 的 问题 。 比 如 ， 在 《信息 经 济 学 》 HER 
下 ， 有 的 内 容 是 从 信息 论 的 视角 讨论 经 济 学 问题 ， 一 一 后 面 可 以 看 到 许 名 金融 理 
论 就 是 建立 在 信息 不 对 称 分 析 的 基础 之 上 ; 有 的 则 是 以 信息 产业 的 发 展 为 研究 对 
象 ， 与 前 者 截然 是 两 回 事 。 


金融 学 科 的 基本 内 容 

从 对 finance 的 最 宽 的 理解 出 发 ， 在 西方 讲 金 融 学 科 ， 是 把 财政 学 和 公司 理 
财 学 包括 在 金融 学 科 体 系 之 内 的 。 上 个 世纪 和 年 代 初 ， 苏 联 的 学 者 到 中 国 讲学 ， 
讲 到 Durance: (俄语 ， 与 finance 等 价 )， 就 是 这 样 的 口径 。 当 时 称 之 为 “大 财 


Ww FR AR ACME, 1998, 
o WAR APA et, 2000. 
Q FRR ASHE, 2000, 
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政 "。 中 国人 不 怎么 能 接受 这 样 的 观念; 不 认为 金融 学 科 体 系 应 该 把 财政 学 和 公 
司 理财 学 包含 在 内 。 

不 包含 财政 学 和 公司 理财 学 ， 而 又 不 限于 资本 市 场 学 的 金融 学 科 体 系 ， 就 其 
理论 部 分 的 内 容 ， 包括 以 下 三 部 分 : 

(1) 对 有 关 金 融 诸 范畴 的 理论 论证 : 即 关于 货币 、 信 和 用、 利息 与 利率 、 汇 
率 ， 旋 至 金融 本 身 这 些 范 睹 的 剖析 和 论证 。 

(2) 对 金融 的 微观 分 析 ， 这 大 体 包 括 ; 

1) 对 金融 市 场 的 分 析 ; 

2) Xt Ah Pit Ht PS SD BT ; 

3) HULSE KH a Ee PTL ERM ORES, 

4) 金融 功能 分 析 ， 即 通过 揭示 稳定 的 金融 功能 来 探讨 金融 在 经 济 生 活 中 的 
地 位 ,等 等 。 

(3) 对 金融 的 宏观 分 析 ， 这 大 体 和 包括 : 

货币 需求 与 货币 供给 ， 货 币 均衡 与 市 场 均 衡 ， 利 率 形成 与 汇率 形成 ,通货 胶 
胀 与 通货 紧缩 ， 人 金融 危 机， 国际 资 本 流动 与 国际 金融 震荡， 名义 经 济 与 实际 经 
济 ， 庶 拟 经 济 与 实体 经 济 ， 货 币 政 策反 其 与 财政 政策 等 宏观 调控 政策 的 配合 ， 国 
际 人 金融 的 制度 安排 与 国际 宏观 政策 的 协调 ， 等 等 。 

可 芍 略 图 示 如 图 3 一 3。 
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“金融 经 济 学 ”和 “货币 经 济 学 ” 

上 于 说 过 ， 在 国外 的 经 济 学 界 ， 近 此 年 来 ， 相 当 普 遍地 以 最 窜 的 口径 使 用 
finance XP i] {再 提醒 一 匀 ，、 黄 至 同一 个 人 , 在 以 最 罕 的 口径 使 用 finance A, 
i, EF UR XY finance 作 宽 口径 的 使 用 ); BREA, EA Finance 或 Financial 
Eranomics—— FE AYP XE (ee) a ELERES. 一 一 命名 的 学 科 ， 其 学 
科 对 索 就 是 金融 市 场 ; 也 有 稍 许 扩大 的 ， 如 扩大 到 金融 市 场 加 金融 中 介 机 构 。 就 
FLU at BK. Finance 或 Financiad Economics HAPEE * 人 金融 学 } 或 
& 金 融 经 济 学 》， 从 上 图 可 见 ， 部 只 包括 金融 的 微观 分 析 层 面 。 

至 于 爹 鸯 的 安 观 分 析 层 面 ， 在 当前 此 方 的 经 济 学 界 ， 并 不 包括 在 Finance 或 
Financial Economics 之 中 ， 而 是 另 有 一 个 学 科 溃 称 一 一 Money Economics ， 译 为 
《 贷 币 经 济 学 》。《 货 币 经 济 学 》 是 《宏观 经 济 学 》 的 -一 部分， 不 过 是 独立 性 相当 
RA — MB; 或 者 说 ,，《 货 币 经 济 学 》 并 不 因 《宏观 经 济 学 》 的 存在 而 失去 作为 
独 芯 学 科 存 在 的 理由 。 这 是 因为 : 

一 方面 ， 宏 观 经 济 学 是 对 整个 经 济 的 宏观 分 析 ， 其 中 有 关 金 融 的 部 分 ， 是 从 
经 济 整 体 的 角度 考察 金融 的 侧面 ， 晶 考察 金融 侧面 的 日 的 是 为 了 全 面 地 把 握 经 济 
整体 。 所 以 ， 当 一 位 学 者 把 宏观 经 济 学 作为 主 业 之 际 ， 在 通常 的 情况 下 ， 对 金 珊 
问题 的 锁 研 是 有 其 限度 的 。 同 时 ， 和 作为 一 门 教程 的 宕 观 经 济 学 ， 对 金融 侧面 的 分 
析 也 只 能 限定 在 总 体 框架 之 内 展开 ， 而 不 能 不 受 限 制 节 扩展 和 深入。 

男 一 方面 ， 对 金融 的 宏观 分 析 ， 在 其 作为 金融 学 科 总 体 一 部 分 的 情况 下 ， 是 
与 对 金 圣 的 微观 分 析 有 着 直接 的 紧密 联系 。 业 有 专攻 一 一 专攻 金融 领域 的 宏观 分 
析 ; 支 撑 有 力 一 一 直接 依靠 金融 微观 分 析 的 基础 。 这 就 自然 面 然 地 使 金融 宏观 分 
析 的 学 问 , 就 其 内 容 , 特 别 是 就 其 深度 ,有 其 在 宏观 经 济 学 的 旁边 独立 存在 的 理由 。 

Money 不 是 Finance, Money Economics 本 是 Finaneial Economics， 这 在 西方 
文子 中 是 再 请 楚 不 过 的 了 。 在 中 国 用 中 文 说 ， 则 成 为 : “金融 ”的 微观 分 析 层 面 
是 《金融 学 3， 或 《金融 经 济 学 》; 至 于 “金融 ”的 宏观 分 析 层 而 并 不 是 《金融 经 
济 学 了 》， 而 是 《货币 经 济 学 }。 同 一 的 金融 领域 ， 对 于 不 可 分 割 的 微观 与 宏观 两 个 
层面 ， 丛 名称 却 好 像 区 分 为 截然 不 同 的 学 科 。 

是 否 存在 把 金融 的 宏观 分 析 层 面 和 金融 的 微观 分 析 层 面 结 全 在 一 门 学 科 之 内 
的 学 科 ? 在 上 个 世纪 30 年 代 经 济 学 开始 区 分 为 宏观 和 和 微观 两 个 部 分 许久 之 前 ， 
即 已 形成 独立 学 科 的 《货币 银行 学 》， 就 是 这 样 的 学 科 。 





货币 银行 学 
我 们 风 到 的 最 嘻 的 中 文 《 货 币 银行 学 》 教 程 是 20 世纪 30 年 代 的 。 其 中 一 本 


是 1930 年 黎明 书局 初版 的 《货币 银行 学 y， 著 者 是 朱 梢 元 。 ERA PHAR 
E, 有 1923 年 在 清华 大学 并 “货币 银行 党 讲 席 ” 的 记载 。 表 一 本 是 1937 年 商务 
好 书包 出 版 的 《 货 息 银行 原理 }》， 这 是 美国 一 本 教材 Principles of Money and 
Banking P RHEE; 第 一 版 是 1927 年 出 版 的 。 这 说 明 在 西方 ,在 上 个 世纪 
20 年 代 之 前 ,“ 响 币 埠 行 学 ”时 已 形成 定型 的 课程 。 就 内 容 来 说 ， 两 本 教材 都 包 
含有 金 珊 的 宏观 方面 和 金融 的 微 规 方面 的 内 容 ， 虽然 与 今天 的 相应 教材 比 ， 要 简 
略 得 多 。 

上 个 世纪 50 年 代 初 有 李 达 教授 的 一 本 《货币 学 概论 ?$。 它 以 苏联 有 关 的 教程 
为 蓝本 ， 实 际 是 半 部 货币 银行 学 。 从 苏联 引进 的 布 列 格 里 教授 的 《资本 主义 国家 
的 货币 流通 与 信用 少 ， 以 及 我 们 以 之 为 蓝本 改编 的 教材 ， 就 框架 来 说 ， 同 西方 国 
家 那 时 的 货币 银行 学 没有 原则 的 区 别 。 

改革 开放 之 初 ， 从 国外 翻译 过 来 的 最 早 的 一 本 是 美国 的 教材 一 一 由 L.V. 钱 
FRAS. M. BARAT TER AEG BD The Economics of Money and Banking, BAE 
从 过 去 的 Money and Banking 发 展 为 The Economics of Money and Banking. 但 在 
那 时 ， 中 洋人 各 偿 是 维持 《货币 银行 学 》 的 叫 法 。 这 是 20 世纪 ?0 年 代 前 后 具有 
权威 性 的 一 本 教材 。 教材 中 ， 体 现 着 经 济 学 的 发 展 ， 宕 观 分 析 思 路 和 微观 分 析 思 
路 清晰 明了 、 代 表 当 时 货币 银行 学 的 发 展 水 平 。 

今天 流行 的 一 本 是 由 下 .S. RIS BHM. HRA LRA The Fco- 
nomics of Money, Banking, and Financial Markets.© 加 上 “人 金融 市 场 "， 既 反映 
了 金融 店 场 近 几 十 年 的 飞速 发 展 ， 也 反映 了 有 关 人 金融 市 场 理论 研究 所 取得 的 巨大 
成 束 。 昌 然 加 上 了 人 金融 市 场 ， 内 容 依然 是 宏观 分 析 与 微观 分 析 并 存 ， 并 以 宏观 分 
A. 译本 的 书 名 先是 《货币 、 银 行 和 人 金融 市 场 学 》， 后 为 《货币 金融 学 》, 名 

从 飞 贷 币 银 行 学 》 公 《货币 银行 经 济 学 》， 到 《货币 、 银 行 和 金融 市 场 经 济 
学 》， 应 该 说 ,“ 占 老 ” 的 货币 银行 学 是 在 不 断 地 调整 、 增 补 ， 有 明显 的 提高 。 其 
Fa aE RG II FERU fe BY MKA BT F o 


本 教材 的 取 名 和 英文 译名 
本 教材 直接 是 由 1992 年 出 版 的 《货币 银行 学 》 和 1999 年 后 该 教材 的 第 二 版 
发 展 侧 来 的 。 伍 有 极 太 的 变动 。 


1 生财 下 经 济 出 版 杜 ，1980-"1981 年 出 版 . 
FA LA Rt Money, Banking # Financial Marker AUR, 
VP ae RR. 1990; 中 国人 民 太 学 出 版 社 ，1998。 
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ERRER, BEARRA- ERR 、 金 融 宏观 分 析 和 金融 微观 
分 析 ---… 没 有 变化 。 因 而 可 以 各 之 为 《货币 银行 学 RAH). RFPs 
E, WERA Cee HER: 

C1) St Stes, wah, CE Money and Banking 经 页 了 了 The Eco- 
nomics of Monev and Banking A The Economics of Money, Banking, and Finan- 
cial Markets 的 变化 。 如 依然 采用 《货币 银行 学 》 名 称 ， 嫌 过 于 古老 。 

(2) 在 本 章 第 - 节 明 确 :“ 本 教材 对 “金融 ”的 界定 是 立足 于 我 国 侈 年 来 习 
惯 形成 的 观念 。 基于 这 点 ， 改 用 《金融 学 》 名 称 ， 更 简捷 易 懂 。 在 此 之 前 ,已 
有 采用 《金融 学 》、《 金 融 经 济 学 》 和 名称 的 教 称 出 版 .2 

《金融 学 》， 如 简单 翻译 ， 则 是 Finance 或 Financial Economirs ， 很 容易 误解 
为 有 关 金 融 微 观 分 析 的 教程 。 为 了 表达 本 教材 包括 金融 学 科 体 系 内 容 的 基本 要 
态 ， 特 别 是 兼 上 金融 的 宏观 分 析 雇 面 和 金融 的 微观 分 析 层 面 ， 俏 定 英 译 名 为 The 


Econamics of Money and Finance, 


[复习 思考 题 ] 

1 . 你 是 如 何 理 解 “ 人 金融 是 现代 经 济 的 核心 ”这 个 论断 的 ? 

2. 如 采 你 中 国内 某 高 校 金融 学 专业 的 学 生 ， 你 是 否 能 够 在 美国 高 校 找到 
“对 口 ” 的 专业 ? 

3. 中 文 的 “金融 ”与 英文 的 finance AMR? 为 什么 对 一 些 学 术 概 念 往往 
有 不 同 的 理解 和 不 同 的 使 用 方法 ? 上 应 如 何 面 对 这 样 的 现实 ? 

4. 金 甬 范畴 的 形成 经 历 了 怎样 的 发 展 过 程 ? 现代 金融 池 盖 了 哪些 领域 ? 

5. 金融 的 宏观 方面 与 金融 的 微观 上 方面 有 何不 同 ， 它 们 之 间 有 什么 内 在 的 联 
系 ? 

6. 自己 做 一 个 金融 体系 图 表 和 一 个 金融 学 科 体系 图 表 。 


O 首 康 车主 著 :《 金 融 经 济 学 》， 成 都 ， 西 南 财经 大 学 出 版 社 ，2002) 王 松 奇 编 著 ， CMS, k 
京 ， 中 国 金融 出 版 社 . 2000, 
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”利息 和 利率 





mE: 


第 一 节 H 息 


入 类 对 利息 的 认识 

FEMA SS, RH RMR RAL (interest) 已 经 成 
为 很 自然 的 事情 。 货 币 因 贷 放 而 会 增值 ， 或 者 说 ， 货 币 贷 
出 会 有 回报。 这 已 深 植 于 人 们 的 经 济 观 念 之 中 。 但 是 ， 历 
史上 对 于 利息 确 曾 有 过 埋 定 的 看 法 。 关 于 这 点 ,第 二 章 第 
二 节 已 经 作 过 介绍 。 随 着 社会 由 自然 经 济 向 商品 货币 经 济 
HShREDE AMAR ERA BMWA. 17 世纪 英国 
古典 政治 经 济 学 创始 人 威廉 - 配 第 指出 ,利息 是 同 地租 一 样 
公道 .合理 ,符合 自然 要 求 的 东西 。 他 说 :假如 一 个 人 在 不 
论 自 己 如 何 需 要 ,在 到 期 之 前 却 不 得 要 求 偿 还 的 条 件 下 ,出 
异 自 己 的 代 币 , 则 他 对 自己 所 受到 的 不 方 僵 可 以 索取 补 楼 ， 
这 是 不 成 问题 移 。 这 种 补偿 ,我 们 通常 叫做 利息 ,了 PR 








D EE ME: CMRI, PRL, 45, CE, BRB, 1943, 


Ha db EAF 


AbD, BRR EERE. fhe ube: “对 贷款 人 来 说 ， 只 要 货币 是 他 目 
CA, fa AR BOR AL: 而 这 种 权利 是 与 财产 所 有 权 分 不 开 的 。 

WAL Aree re FA PE TA a ee eA ES, ARAL 
Wei Al E EI AR ATLA EHR MRA. IHR: 对 
机 会 成 本 的 补偿 和 对 风险 的 补偿 。 栅 会 成 本 是 指 投 资 人 由 于 将 钱 借 给 张 三 而 失去 
人 稍 给 李 由 的 机 会 以 敏 据 和 失 的 最 起 碍 的 收入 ; 风险 则 是 指 在 下 渡 资 本 使 用 权 的 情况 
让 所 产生 的 将 来 收益 不 能 落实 的 可 能 性 。 


利息 的 实质 

利息 的 存在 ， 使 人 们 对 货币 产生 了 -- 种 神秘 的 感觉 ; 似乎 货币 可 以 自行 增 
值 。 这 是 涉及 利息 来 源 或 者 说 利息 实质 的 问题 。 

对 于 这 个 问题 ， 马 克 轴 曾 有 深刻 的 剖析 。 马 克 思 针对 资本 主义 经 济 中 的 利 意 
指出 :“ 货 出 者 和 借 人 者 双方 部 是 把 同一 货币 额 作 为 资本 支出 的 。 但 它 只 有 在 后 
者 手中 省 执行 资本 的 职能 。 同 一 货币 额 作为 资本 对 两 个 人 来 说 取得 了 双重 的 存 
在 ， 这 并 不 会 使 利润 增加 一 倍 。 它 所 以 能 对 双方 都 作为 资本 执行 职能 ， 只 是 由 于 
利润 的 分 割 。 其 中 归 贷 出 者 的 部 分 叫 敏 利息 ."@ 这 样 的 分 析 论证 了 利息 实质 上 
是 利润 的 -部 分 ， 是 利润 在 贷 放 货币 资本 的 资本 家 与 从 事 产业 经 车 的 资本 家 之 间 
的 分 割 ， 

号 多 轧 关 十 村 息 实质 的 分 析 可 以 从 英国 古典 经 济 学 家 的 理论 分 析 中 找到 线 
Ro 18 世纪 中 期 的 己 西 第 -- 次 指出 ， 利 息 是 利润 的 一 部 分 。 他 说 :“ 取 息 的 合理 
性 ， 不 是 取决 于 借 人 者 是 否 赚 到 利润 ， 而 是 取决 于 它 《所 借 的 东西 ) 在 适当 使 用 
时 能 够 生产 利润 …… 富 人 不 亲 自 使 用 自己 的 货币 …… 而 是 把 它 贷 给 别人 ， 让 别人 
AER Le RA, FA ROMA ROHR TE FRO 
明确 劳动 是 财富 源泉 和 利润 是 工人 所 创造 的 价值 的 亚当 :斯 密 ， 对 利息 曾 这 样 说 
明 :“ 以 资本 贷 人 取 息 ， 实 无 异 由 出 借 人 以 一 定 部 分 的 年 产物 ， 让 与 借用 人 。 但 
为 报答 这 种 让 与 ， 借 用 人 须 在 借用 期 内 ， 每 年 以 较 小 部 分 的 年 生产 物 ， 让 与 出 租 
人 ， 称 作 利息 ; 在 借 期 满 后 ， 叉 以 相等 于 原来 由 出 借 人 让 给 他 的 那 部 分 年 产物 ， 
UE SBA, RERE”? 


= 


ERA: 《关于 财富 形成 和 分 配 的 考察 》、 PLA, 66. IE, SOB. 1961, 
# 本 克 思 恩格斯 全 集 $， 第 25 着 ，396， 北 京 ， 人 民 出 版 礼 ，1972。 

Wj bh, 394. 395 WEE (57), (58), 

TORRE CRI OA AUR) LÆ, 32440, LA. ADER, 1982, 
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BAR AeA Sp its 


URE WH, LOMA IER, BRR: 在 典型 的 资本 主义 
社会 中 ， 利 息 体 现 了 贷 放 货 币 资本 的 资本 家 与 从 事 产业 经 营 的 资本 家 共同 占有 莉 
余 价值 以 及 瓜分 剩余 价值 的 关系 。 


利息 之 转化 为 收益 的 一 般 形 态 

从 上 面 的 分 析 可 以 看 出 . 利 悬 是 痪 本 所 有 者 由 于 贷 出 资本 而 取得 的 报酬 ， 它 
来 自生 产 者 使 用 该 笔 资 本 发 挥 营运 职能 而 形成 的 利润 的 一 部 分 。 显然 ， 没 有 借 
贷 ， 便 没有 利息 。 

但 在 现实 生活 中 ， 利 筷 已 经 被 人 们 看 做 是 收益 (yield) 的 一 般 形态 : AIR 
本 是 贷 出 还 是 没有 贷 出 ， 利息 都 被 看 做 资本 所 有 者 理所当然 的 收入 一 一 可 能 取得 
的 或 将 会 取得 的 收入 ; 与 此 相对 应 ， 无 论 是 信和 了 资本 还 是 运用 的 本 是 自己 的 资 
本 ， 经 营 背 也 总 是 把 自己 所 得 的 利润 分 为 利 且 与 企业 主 收 人 再 部分， 似乎 只 有 扣 
除 利息 所 余下 的 利润 才 是 经 营 的 所 得 。 于 是 利息 率 (interest rate) 就 成 为 一 个 尺 
E: 如 采 投 资 回报 率 不 天 于 利息 率 则 根本 不 需要 投资 。 

利好 之 所 以 能 够 转化 为 收益 的 一 般 形态 ， 上 总 殉 思 作 过 细致 的 分 析 。 主 要 是 由 
于 以 下 几 个 原因 

第 一 个 原因 ， 人 也 是 最 重要 的 原因 ， 在 于 借贷 关系 中 利息 是 资本 所 有 权 的 果实 
这 种 观念 破 广 而 化 之 ， 取 得 了 普遍 存在 的 意 疼 。 在 货币 资本 的 借 健 中 ， 贷 者 之 所 
以 可 以 到 得 利 总 ， 在 于 他 拥有 对 货币 资本 的 所 有 权 ; 而 异 者 之 所 以 能 够 支付 利 
肯 ， 存 于 他 将 这 部 分 资本 运用 于 产业 营运 的 过 程 之 中 ， 形 成 价值 的 增值 。 一 量 人 
们 忽略 整个 过 程 中 创造 价值 这 个 实质 内 容 ， 而 仅仅 注意 货币 资本 的 所 有 权 可 以 带 
KA BAK. RARER RAR AREER, HRS AM NMS SZ 
中 。 

第 二 个 原因 在 于 ， 利 息 虽然 就 其 实质 来 说 是 利润 的 一 部 分 ， 但 同 利润 率 有 一 
个 极 明 显 的 区 别 ; 利润 率 是 一 个 与 企业 经 营 状况 密切 联系 内 而 事先 捉摸 不 定 的 
E; 而 利息 率 则 是 一 个 事先 极其 确定 的 量 ， 无 论 企 业 家 的 生产 经 营 情形 如 何 , 都 
不 会 改变 这 个 量 。 因 此 ， 对 于 企业 主 来 说 ，“ 一 旦 利息 作为 独特 的 范畴 存在 ， 企 
业主 收入 事实 上 就 只 是 总 利润 超过 利息 的 余额 所 采取 的 对 立 形式 。" 利息 率 的 
大 小 ,在 其 他 因素 不 变 的 条 件 下 ， 直 接 制 约 企 业主 收 人 的 多 少 。 在 这 个 意义 上 ， 
HAEREA., 并 以 利息 表现 收益 的 观念 及 做 法 ， 就 不 奇怪 了 。 

第 二 个 原因 来 日 于 利 县 的 悠久 历史 。 信 用 与 利息 ， 早 在 “资本 主义 生产 方式 
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以 及 上 己 之 相 适 应 的 资本 观念 和 利润 观念 存在 以 前 很 六 "就 存在 了 ,货币 可 以 提 
殿 利 息 ， 早 已 成 为 传统 的 看 法 。 因 此 ， 无论 货币 有 是否 作 为 资本 使 用 ， 人 人 们 毫 不 怀 
LARA LL KR. 
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于 是 ,任何 有 收益 的 事物 、 即 使 它 并 不 是 一 笔 贷 放 出 去 的 货币 ， 其 至 也 不 是 
真正 有 一 - 笔 实 实在 在 的 资本 存在 ， 都 可 以 通过 收 党 与 利率 的 对 上 比 而 俩 过 来 算出 它 
相当 于 名 大 的 资本 金额 。 这 习惯 地 称 之 为 “资本 化 (capitalization, capitalization 
of interest)”. 

在 一 般 的 贷 放 中 ， 贷 放 的 货币 金额 ， 通 常 称 之 为 本 金 【principal) ， 与 利息 收 
益 和 利息 率 的 关系 如 下 式 

C=Prr (4-1) 

AF, C 为 收益 ; PARE; r 为 利率 。 当 我 们 知道 P 和 + 时 ,很 容易 计算 出 
C: 同样 ， 当 我 们 知道 CC 和 x 时 ， 也 不 难 求 得 已 ， 即 


pal (4:2) 


例如 我 们 知道 一 笔 贷款 1 年 的 利息 收益 是 50 元 ， 而 市 场 年 平均 利率 为 5% 时 ， 
那么 就 可 以 知道 本 金 为 ] 000 元 (500.05), 

正 是 按照 这 样 的 带 有 规律 性 的 关系 ， 存 些 本 身 并 不 存在 一 种 内 在 规律 可 以 决 
定 其 相当 于 名 大 资本 的 事物 ， 也 可 以 取得 具有 一 定金 额 的 资本 的 资格 ;甚至 有 些 
本 来 不 是 资本 的 东西 也 因 之 可 以 神 为 资本 。 

前 者 可 忆 主 地 为 例 。 土 地 本 身 不 是 劳动 产品 ， 无 价值 ， 从 而 本 身 也 无 决定 其 
价格 大 小 的 内 在 报 据 。 但 土地 可 以 有 收益 。 比如 一 块 主 地 每 亩 的 年 平均 收益 为 
100 70, fae RB 5%, WIR + eh SLL 2 000 元 (100 二 0.05)》 KH 
SME, AT LMM MADRAS SAR, Ai h TARESTE, RK 
就 使 同一 起 土地 的 价格 会 有 极其 巨大 的 变化 。 假 如 ， 当 一 块 土地 根本 无 法 利用 
时 ， 它 的 收益 等 于 0，、 其 价格 也 只 能 是 ; 


P= 9 
r 


当 一 条 公路 通过 它 > 的 旁边 时 ， 它 的 收益 可 预期 为 100 元 ， 那 么 年 利率 为 5% 时 其 
价格 就 是 2 00050; 如 果 它 日 益 变 成 会 路 上 的 集镇 的 中 心 点 时 ， 监 益 可 能 预期 为 
1 万 元 ， 那 么 在 利率 不 变 的 情况 下 ， 每 亩 就 会 值 20 万 元 。 如 果 土 地 收益 的 预期 
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不 变 而 市 场 半 均 利 率 变 了 ， 比 如 变 成 10%, RAR ARR, He PRE: 
反之 ,平均 市 场 利 率 下 降 ， 地价 则 会 相应 地 上 升 。 这 就 是 在 市 场 竞争 过 程 中 土地 
价格 形成 的 规律 。 它 表明 资本 化 使 本 身 并 无 价值 一 一 当 我 们 把 价值 界定 为 劳动 的 
凝结 时 一 一 的 事物 有 了 价格 。 

关于 并 非 资本 的 事物 可 以 着 做 为 资本 ， 可 以 工资 的 资本 化 为 例 。 比 如 ， 一 个 
人 的 年 工资 为 2 400 元 ， 按 照 资 本 化 的 思路 ， 这 个 人 可 视 为 取得 2 400 元 收益 的 资 
村 额 。 以 年 平均 利率 为 5% 计 ， 这 个 金额 就 是 4.8 万 元 。 在 经 济 学 中 ， “ANA 
本 ”被 视 为 一 个 经 济 范 畴 ; 工资 之 类 的 货币 收入 被 视 为 这 个 资本 的 所 得 ; 这 个 资 
本 则 是 由 为 了 增进 一 个 人 的 生产 能 力 藻 进行 的 投资 所 形成 。 

资本 化 发 挥 作用 最 突出 的 领域 是 有 价 证 券 的 价格 形成 ， 这 将 在 第 七 章 讨 
论 。 

资本 化 是 商品 经 济 中 的 规律 ， 只 要 利生 成 为 收益 的 一 般 形态 ， 这 个 规律 就 起 
作用 。 在 我 国 ， 当 实行 集中 计划 体制 时 ， 这 个 规律 显示 不 出 来 ， 当 广泛 利用 市 场 
再 节 的 改革 环境 逐步 发 展 时 ， 这 一 规律 也 就 显示 出 自己 的 作用 。 比 如 土地 的 买卖 
和 长 期 租用 ， 以 及 证 养 的 买卖 等 活动 出 现 以 来 ， 在 它们 的 价格 形成 中 都 是 这 一 规 
律 开 婚 起 作 几 的 场所 。 随 着 商品 经 济 的 进一步 发 展 ， 资 本 化 规律 起 作用 的 范围 进 
一 步 扩大 也 将 是 一 个 不 可 各 免 的 过 程 。 





资本 的 价格 

在 西方 国家 通常 把 利息 称 之 为 货币 资本 的 “价格 ”， 相 应 地 , “借贷 ”也 可 用 
“买卖 ”的 说 法 来 表达 。 这 是 一 种 习惯 说 法 ， 并 非 理 论 论证 的 结果 。 如 果 说 有 理 
论 论 证 ， 则 是 与 一 般 商 品 价格 形成 进行 类 比 ， 论 证 利息 的 大 小 受 人 殿 求 制约 ; 或 与 
商品 的 使 用 价值 燃 比 ， 论 证 贷 出 的 资本 具有 赚 取 利润 的 使 用 价值 ， 等 等 。 在 中 
国 ， 忆 来 没有 这 种 习惯 说 法 。 人 借贷 就 是 借贷 而 不 说 买 未 ;利息 就 是 利息 而 不 说 成 
为 价格 。 不 过 ， 我 们 应 了 解 旁人 习惯 说 法 的 内 涵 以 便于 交流 。 更 何况 ， 在 我 们 的 
经 济 生活 中 ， 这 样 的 表述 方法 也 日 闭 凶 起 来 了 。 


第 二 节 ”利率 及 其 种 类 


利率 及 其 系统 
利 轧 率 ， 通 常 简称 为 利率 ， 是 指 借 贷 期 满 所 形成 的 利息 额 与 所 代 出 的 本 金额 
的 比率 。 西 方 的 经 济 善 述 中 也 称 之 为 到 期 的 回报 率 、 报 酬 率 (return)。 
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现实 生活 中 的 利息 率 都 是 以 某 种 具体 形式 存在 的 。 如 3 个 月 期 的 贷款 利率 ， 
1 年 期 的 储 蔷 存款 利率 .6 个 及 期 的 短期 公债 利率 ， 隔夜 拆借 的 债券 回 购 利率 ， 
等 等 。 随 着 金融 活动 的 日 益 发 展 ， 金 融 活 动 方 式 的 日 益 密 样 化 ， 利 息 率 的 种 类 也 
HARZ., Hao, E CPR (2000)) 所 载 ，1999 午 中 国 实行 的 利率 就 
达 自 种 以 上 ， 其 中 有 中 国人 民 银 行 基准 利率 5 种 ， 有 金融 机 构 法 定 存 贷款 利率 
15 种 ， 有 全 国 统一 同业 拆 异 市 场 利 率 7 种 ， 有 各 种 外 汇 存 贷款 利率 161 种 。 至 
于 国会、 金山 债 、 公 司 侍 、 可 转 股 债 等 等 ， 还 有 许 许多 多 种 利率 。 市 场 经 济 国家 
的 利率 种 类 更 为 繁多 。 

经 济 学 家 在 著述 中 谈 及 的 利率 及 利率 理论 ， 通常 是 把 形形色色 、 种 类 繁多 的 
利率 综合 而 言 的 。 有 时 用 “市 场 平均 利率 ”这 类 的 概念 ， 也 是 一 个 理论 概念 而 不 
是 指 哪 一 种 具体 的 统计 意 闵 上 的 数量 概念 。 


基准 利 襄 与 无 风险 利率 

在 讨论 利率 水 平 问 题 时 ， 有 一 个 “基准 利率 (benchmark interest rate)” W 
慨 念 经 常 可 以 见 到 。 跨 名 思 义 ， 基 准 利率 应 是 指 在 多 种 利率 并 存 的 条 件 下 起 决定 
作用 的 利率 ， 即 这 种 利率 发 生变 动 ， 其 他 利率 也 会 相应 变动 。 央 和 而， 了 解 这 种 关 
键 性 利率 水 平 的 变化 趋势 ， 也 就 可 以 了 解 全 部 利率 体系 的 变化 趋势 。 

在 市 场 经 济 中 ， 基 准 利 率 是 指 通 过 市 场 机 制 形成 的 无 风险 利率 (risk-free in- 
terest rate) 。 ， 

由 于 利 奶 可 以 界定 为 投资 人 让 渡 资 本 使 用 权 而 索要 的 补偿 ， WA, ARIE 
反映 补偿 的 “ 度 "。 一 般 来 说 ， 利 息 包含 对 机 会 成 本 的 补 楼 (compensation) 和 对 
风险 的 补偿 ， 那 么 利率 则 包 食 机 会 成 本 补偿 水 平和 凤 捡 溢价 【risk premium 也 译 
风险 报酬 WEHE) 水 平 。 之 所 以 时 风险 “溢价 "， 是 由 于 克 险 的 存在 而 必须 
超出 机 会 成 本 补偿 支 竺 更 多 的 售 额 。 于 是 形成 这 样 一 个 表达 式 : 

利率 = 二 机 会 成 本 补偿 水 平 二 风险 溢价 水 平 (4-3) 

利率 中 用 于 补偿 机 会 成 本 的 部 分 往往 是 由 无 风险 利率 表示 。 在 这 个 基础 上 ， 

由 于 风险 的 大 小 不 同 ， 风 险 溢价 的 程度 也 千差万别 。 相 对 于 千差万别 的 风险 溢 
价 ， 无 风险 利率 也 就 成 为 “基准 利率 "。 

其 实在 现实 生活 中 ,并 不 存在 绝对 无 风险 的 投资 ， 准 确 地 说 ， 上 只 有 风险 相对 
最 小 的 投资 。 目前， 可 以 选 作 风险 相对 最 小 ， 国 而 可 以 称 其 为 无 风险 利率 的 ， 在 
市 场 经 济 国 家 ， 只 有 政府 发 行 的 债券 利率 ， 即 国债 利率 。 和 参看 表 4 一 1。 
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x 4 一 1 以 美国 政府 慷 券 收 状 率 袁 示 的 基准 利率 
(2001 9 A 30 H) 





资料 来 源 Bloomberg.com, 2601-09-30. 


必须 注意 ， 表 中 所 列 的 基准 利率 均 系 通过 市 场 竞买 方式 形成 的 。 关 于 竞买 与 
利率 形成 的 问题 在 下 节 讲 述 。 这 里 所 要 指出 的 是 基准 利率 必须 是 市 场 化 的 利率 : 
一 方面 ， 只 有 市 场 机 制 才能 形成 整个 社会 的 无 风险 利率 ; 另 一 方面 ， 也 只 有 市 场 
机 制 中 的 市 场 化 的 无 风险 利率 、 其 变化 才 可 以 使 全 社会 其 他 利率 按照 阅 样 的 方向 
和 幅度 发 生变 化 。 

基准 利率 的 概念 在 实际 生活 也 有 另 一 种 用 法 。 如 中 国人 民 银 行 对 商业 银行 等 
金融 机 构 的 存 、 贫 利率 叫 基 准 利率 。 西 方 国 家 ， 传 统 上 曾 是 以 中 央 银 行 的 再 贴现 
利 举 标 志和 利率 水 平 的 商 低 。 现 在 已 有 变化 ，、 各 国 不 尽 相 同 。 美 国 主要 是 联邦 傅 备 
系统 确定 “联邦 基金 利率 "。 该 系统 也 同时 发 布 贴现 率 ， 不 过 象征 意义 大 于 实际 
意义 。 欧 洲 中 央 银 行 则 发 布 三 个 指导 利率 : 有 价 证 券 回 购 利 率 、 央 行 对 商业 银行 
的 师 夜 货款 利率 和 商业 银行 在 央行 的 隔夜 仓 款 利 衬 。 货 币 当 局 发 布 的 这 些 利率 ， 
对 于 诱导 市 场 利率 的 形成 有 关键 意义 。 


实际 利率 与 名 义 利 率 

在 借 煞 过 程 中 ， 从 倘 权 人 方面 说 ， 不 仅 要 承担 债务 大 到 期 无 法 归还 本 金 的 六 
用 风险 ， 而且 要 承担 货币 虹 值 的 通货 膨胀 风险 ; 而 就 债务 人 方面 说 ， 如 果 货 币 升 
值 ， 则 会 遭遇 通货 紧缩 的 风险 。 实 际 利率 (real interest rate) 与 名 义 利率 (nom- 
inal interest rate) 的 划分 ， 正 是 从 这 个 角度 引起 的 。 

实际 利率 ， 是 指 物价 水 平 不 变 ， 从 而 货币 购买 力 不 变 条 件 下 的 利息 率 。 例 
Ql, BER EDO KER ei, FARZLARI 1 年 期 的 1 万 元 货款 ， 年 
利息 额 500 元 ， 实 际 利率 就 是 5%。 

但 物价 水 平 不 变 这 种 情况 在 当今 世界 的 现实 经 济 生活 中 是 少见 的 。 自 土 个 世 
纪 30 年代 以 来 ， 物 价 水 平 不 断 上 涨 的 通货 脱 胀 局 面 是 一 种 普 省 的 趋势 。 如 果 革 


ERHI CE KR 3%, GRR 3%, BE RY 10 000 匹 本 金 
实际 王 仅 相 当 于 年 初 的 9 70900, REMAKE 3 入。 为 了 避免 通货 膨胀 给 本 金 
带 米 的 损失 ， 人 很 设 仍然 要 取得 5 多 的 利息 ， 那 么 烛 路 地 计算 ， 乙 必须 把 贷款 利率 
提高 到 8% 。 这 样 ， 才 能 保证 收回 的 本 金 和 利息 之 和 与 物价 不 变 以 前 的 相当 。 这 
个 8 甸 的 利率 就 是 名 久 利 率 。 当 然 ， 其 间 也 存在 有 物价 下 跌 的 通货 紧缩 局 面 ,但 
均 较 为 短暂 。 上 或 许 是 由 于 如 此 ， 对 于 物价 水 平 的 下 降 ， 人 们 通常 不 用 通货 紧缩 率 
米 说 明 ， 而 采用 “ 负 ”通货 膨胀 率 的 术语 。 如 物价 水 平 下 降 3% ， 则 说 是 出 现 了 
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式 可 以 写成 : 
r=itp (4:4) 


AH, r 为 名 义 利 率 ; ;i 为 实际 利率 ; p 为 借贷 期 内 物价 水 平 的 变动 率 ， 它 可 能 
HIE, EE SEH T 。 
ATR IT ARMOR AA, Sea A, BS 
还 应 调整 。 这 样 ， 名 六 利率 的 计算 公式 可 以 写成 : 
r= (b+?) (1+ p) -1 (4:5) 
FEAR LB, AARM (14+ 5%) x (143%) -1=8.15%, BAF 8S, 
MAR (4-4) 中 可 以 推出 其 名 关 利 率 推 算 实 际 利率 的 计算 公式 ; 


;一 了 (4:6) 
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只 要 存在 物价 水 平 并 非 保 持 不 变 的 条 件 ， 市场 各 种 利率 都 是 名 义 利 率 ， 而 实 
际 利率 却 不 易 直 接 驱 察 到 。 通 常 是 利 册 上 述 公 式 ， 根 据 已 知 的 和 名义 利率 和 通货 腾 
胀 率 推出 实际 利率 。 至 于 名 义 利率 的 变动 ， 在 利率 可 以 自由 变动 的 市 场 经 济 中 ， 
取决 于 对 实际 利率 的 预期 与 对 通 仙 脱 胀 的 预期 。 

关于 实际 利率 的 变动 规律 将 在 本 章 第 四 节 讨论 。 关 于 通货 膨胀 率 ， 由 于 它 通 
党 是 处 于 不 断 变 动 的 过 程 中 ， 所 以 签约 时 的 通货 膨胀 率 并 不 必定 是 还 款 时 候 的 通 
货 膨 胀 率 ， 而 对 保持 本 人 金 不 受 损失 来 说 ， 主 要 的 是 要 考虑 还 款 时 的 通货 膨胀 率 。 

如 果 出 现 物价 下 降 的 通货 紧缩 局 面 ， 则 意味 着 货币 购买 力 上 升 ， 货 币值 钱 
了 。 按 照 实 际 利 率 不 变 的 思路 ,应 相应 降低 名 六 利率 。 但 名 义 利率 不 可 为 负 。 一 
旦 通货 的 开 值 率 大 于 实际 利率 ， 利 率 会 极 大 地 下 降 旋 至 通 近 于 零 ， P-TA 
付 利 息 。 因 为 利息 不 仅 包 含 对 币值 波 动 风 险 的 补偿 ， 而 且 包 含 对 机 会 成 本 和 信用 
风险 等 等 的 补 懂 。 
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TERENE. AREMA KEI (Ro REA) 的 变化 而 变化 
并 非 同步 的 。 由 于 大 们 对 价格 变化 的 预期 往往 滞后 于 币值 的 变化 ， 所 以 相对 于 币 
值 的 变化 ， 名 交 利 挛 的 变化 也 往往 有 滞后 的 特点 。 租 这 不 是 绝对 的 。 

我 国 的 利率 是 由 玻 府 管制 的 ， 这 在 下 面 第 四 蔬 中 有 说 明 。 在 政府 考虑 利率 是 
否 调 斑 和 利率 水 平 们 恢 是 否 适当 时 , 币 慎 的 变化 是 一 个 极其 关键 的 因素 。1985 
年 年 中 利率 的 上 调 是 由 于 从 1984 年 宦 始 的 通货 膨胀 日 益 加 强 ; 1988 和 1989 两 
年 通货 凡 胀 率 的 迅速 上 升 又 促成 了 利率 的 继续 调 高 ; 1990 年 种 1991 年 两 度 调 低 
利率 则 是 由 于 通货 采 胀 率 指 回落 ; 1992 年 开始 的 又 一 轮 通 货 膨 胀 则 推动 了 
1993—1995 年 利率 几 度 调 升 ;而 1996—1999 年 间 的 相继 了 次 调 低 利率 ， 则 先是 
由 于 通货 柄 心率 的 回落 ， 而 后 则 是 由 于 大 们 并 未 料想 到 的 通货 紧缩 的 来 临 。 这 样 
的 过 程 说 明了 ， 纵 然 在 管制 利率 的 条 件 下 ， 实 际 利 率 对 和 名义 利率 的 制 的 也 会 表现 
HR. SME 4 一 2 和 图 4 一 1: 
E 4 一 2 我 图 1979—2000 年 的 物价 指数 和 利率 


eB a te 居民 消费 利率 RITE 
价格 指数 it 8 ie HEHA | 一 年 定期 





BE A Ze 
ep | 零售 商品 | 居民 消费 ”利率 RHE eee 
”1 价格 指数 | 价格 指数 测 整 日 其 一 年 定 其 
1996 j 6.1 | 8.3 5/1 9.18 10.98 
| | | 8/23 7.47 10.08 
1997 | 0.8 2.8 | 10/23 5.67 8.64 
1998 | 2.6 | -0.8 | 3/25 5,22 7.92 
| | | 7/1 4.77 | 6.93 
| | | 127 3.78 6.39 
1999 3 | 1.4 6/ 的 2.25 5.85 
2000 -1.5 0.4 2.25 5.85 


ROAR: MARRE (PHRIF 整理 ; 利率 据 CPR SMES) 整理 。 


30 =“ 一 一 年 期 贷款 利率 ”一 EE 
25 “mer A ES EH .居民 消费 价格 措 数 





图 4- 一 1 1979—2000 年 利率 与 通货 脐 胀 率 


从 表 4 一 2 和 图 4 一 1 中 ， 有 一 个 现象 应 予 注 意 ， 即 在 这 一 人 阶 自 中， 通货 膨 缆 
率 丙 的 时 候 ， 利 率 纵然 调 得 很 高 ， 实 际 利率 有 时 还 是 负 的 ; 在 通货 膨胀 率 为 负 的 
时 候 ， 利 率 纵然 调 得 很 全 ,实际 利率 却 还 相当 高 。 这 不 仅 说 明 管 制 利率 难以 适应 
变 北 多 端的 生活 现实 ， 同 时 也 说 明 名 流利 率 与 实际 利率 之 间 的 关系 还 有 其 他 制约 
因素 在 起 作用 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 这 种 六 盾 现 象 也 是 存在 的 。 

这 里 还 需 补 充 指 出 一 点 ， 即 在 币值 哎 低 较为 剧烈 之 时 ， 除 了 调整 和 名义 利率 之 
外 ， 有 时 还 要 采取 其 他 补助 捕 施 。 如 我 国 银 行 储 营 存款 自 1988 年 以 后 曾 多 年 实 
行 的 保 熏 储 营 就 是 在 通货 膨胀 条 件 王 一 个 于 分 典型 的 实例 。 在 保值 储蓄 中 ， 银 行 
根据 图 家 统计 局 公布 的 零售 物价 指数 对 久 蕾 存款 利率 进行 调整 .以 德 名 义 利 率 不 
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低 于 或 略 高 于 物价 上 王 率 ， 从 前 保证 实际 利率 不 为 负数 。 随 善治 理 通货 膨胀 虹 得 
BRS, +1996 年 4 月 取消 了 对 储 董 的 保值 贴补 。 


固定 利率 与 浮动 利率 

HIETE RAIATEA. AE n h A RERE (fixed interest rate) 
BAJA (floating rate), 

le A EAR. ROR R, UTE 
确 计 算 成 本 与 收益 十 分 方便 .是 传统 采用 的 方式 。 但 是 ， 由 于 第 二 次 世界 大 成 后 
通货 膨胀 过 程 连 昕 不 断 ， 特 别 是 20 世纪 70 年 代 以 后 出 现 了 几 次 大 的 带 有 普遍 性 
的 通货 膨胀 ， 实 行 固定 利率 ， 对 柄 权 人 ， 此 其 是 对 进行 长 期 放款 的 债权 人 会 带 来 
较 大 的 损失 。 因 此 ， 在 束 来 越 多 的 借 健 中 开始 采用 浮动 利率 。 

Poa SEAR AD PHRASE. RRMA HE, A 
方 在 规 证 的 时 间 依 据 某 种 市 场 利率 进行 调整 ， 一 般 调 整 期 为 半年 。 浮 动 利 率 尽 管 
WARM Amie, ARAFRAS. 计算 依据 多 样 而 增加 费用 开支 ， 因 
It, FATS 年 以 上 的 及 国际 金融 市 场 上 的 异 信 。 如 美国 的 房地产 贷款 期 限 多 为 
3 年 、5 年 乃至 几 十 年 ， 为 减少 通货 膨胀 带 来 的 损失 ， 实 行 可 调整 利率 放款 ; 英 
国政 府 自 1977 年 5 月 发 行 期 限 为 4~5 年 的 变动 利率 债券 ， 利 率 按 半 年 期 国库 券 
利率 加 0.5% 计 算 ， 砍 洲 货 币 市 场 实行 的 浮动 利率 调整 期 为 3 一 6 个 月 ， 调 整 的 
依据 为 伦敦 银行 同 炎 拆借 市 场 的 同 其 和 率 ， 等 等 。 在 国际 金融 市 场 上 上 ， 浮 动 利率 
债券 的 发 行 额 自 20 世纪 70 年 代入 来 增长 很 快 。1980 年 ， 全 球 浮动 利率 倘 券 发 
fT MUL A 47.1 亿美 元 ， 到 1997 年 已 达到 2 131 亿 美元 。 

我 国人 人民 币 弄 贷 一 向 实行 固定 利率 。20 世纪 80 年 伐 初 以 来 对 某 些 贷款 ， 后 
来 也 对 某 些 存款 实行 的 “ 淫 动 利率 ”不 同 于 上 面 所 说 的 浮动 利率 ， 人 而 是 指 商业 银 
行 及 某 些 金融 机 构 可 在 政府 统一 规定 的 利率 基 淮 上 ， 在 一 定 幅 度 内 有 权 酮 情 上 浮 
或 下 浮 的 利率 。 至 于 中 国 银行 发 放 的 现汇 贷款 多 年 来 一 向 果皮 浮动 计 息 的 方法 ， 
原因 在 于 贷款 的 资金 来 源 就 是 利率 经 常 变化 的 国际 金融 市 场 。 近 年 来 ， 长 期 的 国 
家 愤 券 各 金融 债券 ， 有 相当 部 分 是 采用 浮动 利率 的 。 如 随 着 1 年 期 银行 存款 利率 
加 一 定 利 差 的 浮动 利率 。 


市 场 利 率 、 官 定 利率 、 行 业 利 率 

在 市 场 机 制 下 可 以 自由 变动 的 利率 就 是 市 场 利 率 。 由 政府 金融 管理 郊 门 或 者 
中 央 银 行 确定 的 利率 ， 通 常 称 官 定 利率 或 官方 利率 (official interest rate), tay 
法 定 利率 ， 是 国家 手中 为 了 实现 政策 目标 的 一 种 经 济 手 段 。 它 反映 了 非 市 场 的 强 
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制 力量 对 利率 形成 的 干巴 。 由 非 政 府 部 门 的 民间 金融 组 织 ， 如 银行 公会 等 ， 为 了 
维护 公平 亮 争 所 确定 的 利率 属于 行业 自律 性 质 的 利率 。 这 种 利率 对 其 行业 成 员 也 
有 一 定 的 约束 性 。 官 定 利 率 与 行业 利率 常常 是 只 规定 利率 的 上 限 或 下 限 ， 在 上 限 
之 下 、 了 下限 之 上 由 市 场 利 率 调节 。 

我 国 目前 以 官 定 利率 为 主 。 绝 大 多 数 利率 仍 是 由 中 国人 民 银 行 制 定 、 报 国务 
院 批 准 后 执行 。 其 中 ， 一 部 分 是 规定 一 个 确定 的 值 ， 不 允许 自行 变动 ， 一 部 分 是 
在 确定 值 的 上 下 规定 允许 的 浮动 幅度 。 也 存在 市 场 利 率 ， 但 范围 有 限 ， 主 要 是 在 
同业 拆借 等 领域 。 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 以 市 场 利率 为 主 ， 同 时 有 官 定 利率 、 行 
业 利率 。 但 宫 定 利率 与 市 场 利率 无 显著 脱节 现象 。 至 壮 发 展 中 国家 和 地 区 的 情 
况 ， 基 本 介 于 上 还 两 类 情况 之 岂 ， 妍 有 较 大 范围 的 官 定 利率 和 行业 利率 ， 也 有 一 
定 规 模 的 市 场 利 率 ; 两 者 的 对 比 状 况 在 各 导 之 问 也 有 较 大 差异 。 


一 般 利率 与 优惠 利率 

一 般 利 率 (general interest rate) 与 优惠 利率 (preferential interest rate) 的 划 
分 以 利率 是 否 带 有 优惠 条 件 为 准 。 

商业 银行 优惠 利率 是 指 低 于 一 般 贷款 利率 的 利率 。 优 惠 利 率 一 般 提供 给 信誉 
好 、 经 营 状 况 良 好 且 有 和 良好 发 展 前 景 的 借款 人 。 在 国际 金融 市 场 上 ， 外 汇 贷 款 利 
率 的 优惠 与 省 以 伦敦 同业 拆 带 市 场 的 利率 为 衡量 标准 ， 低 二 该 利率 者 可 称 为 优惠 
利率 。 是 否 查 供 优 惠 利 率 ， 在 市 场 经 济 国家 ， 主 要 是 微观 经 济 行为 主体 的 市 场 行 
为 。 

在 我 国 ， 优 惠 贷 款 利 率 属 于 官 定 利率 。 优 惠 利 率 的 授予 对 象 与 国家 的 产业 政 
策 相 联系 ， 一 般 提供 给 国家 认为 有 必要 重点 扶植 的 行业 、 部 门 及 企业 。 自 上 个 世 
纪 80 年代 中 期 ， 我 国 开始 实行 一 种 贴息 馆 款 (oan of interest subsidy) 办 法 。 所 
谓 贴 息 贷 款 ， 即 接受 贷款 的 单位 支付 低 于 一 般 利 率 水 平 的 利息 。 发 放 这 种 贷款 而 
少 收 人 的 利 最 差额 由 批准 贴息 的 部 门 、 地 方 政府 用 财政 拨付 的 款项 支付 。 在 经 济 
发 展 过 程 中 ， 优 惠 利率 对 于 推动 国家 产业 政策 的 实现 有 一 定 作 用 。 但 滥用 优惠 利 
率 往 往 达 不 到 预期 的 目标 ， 反 而 会 有 消极 的 后 果 ， 如 掩盖 等 理 不 善 和 经 营 落伍 ， 
如 支持 不 平等 竞争， 等 等 。 


Spe HÆ., HÆ 

年 利率 【annual interest rate)， 月 利率 (monthly interest rate) 和 只 利率 
(daily interest rate) 是 按 计 算 利 息 的 期 限 单位 划分 的 。 年 利率 是 以 年 为 单位 计算 
利息 ; 月 利安 是 以 月 为 单位 计算 利息 ; 日 利率 是 以 日 为 单位 计算 利息 。 按 日 计 


息 ， 多 用 于 金融 业 之 间 的 拆 异 ， 习 惯 是 “ 拆 息 (cal money interest)” 8 “HHE” 

DEAE. TEETER., AR, ASA AA SE” (Ee, oe 
5H, AB4B, WA? E, SS. BAR “E”, (RRA. FRR 
是 指 1%, SERIA S%. BIR 1 oc, 1 FRAIB A S5007. AHA 1 BER 
0.1%, 5 ÆRA 0.5%. MH 1 万 元 ，1 月 的 利息 为 30 元 ; 不计 复 利 ，1 年 为 
600 m. AiR RHEE 0.01%, 5 厘 即 为 0.05%。 如 贷 出 1 万 元 ， 每 日 利息 
为 $ 元 ; 不 计 复 利 . MAR 30 天 计 ， 利 息 为 150 元 ; 全 年 可 收 利 息 1 800 元 。 过 
去 和 现在 的 民间 ， 也 常用 “分 ”作为 利率 的 单位 。 分 是 理 的 10 倍 ， 如 旧 中 国 习 
惯用 以 作为 利息 率 高 低 分 界 的 “3 分 息 ” 就 是 指 月 息 3%, 

年 月、 旦 这 三 种 利率 在 经 济 生 活 中 都 有 广泛 使 用 的 领域 。 西 方 工业 化 国家 
习惯 以 年 率 作 为 主要 的 标示 形式 。 中 国 过 去 习惯 以 月 率 为 主 ， 现 在 已 正式 采用 年 
率 标 示 。 


长 期 利率 和 短期 利率 

长 期 利率 与 短期 利率 的 划分 是 以 信用 行为 的 期 限 长 短 为 划分 标准 的 。 如 贷款 
有 短期 和 长 期 之 别 ， 存 款 有 活期 与 定期 以 及 不 同 定期 之 别 ， 储 券 划 分 为 短期 俩 
券 、 长 期 债券 乃至 无 期 债券 ， 等 等 。 相 应 地 ， 利 率 也 不 同 。 一 般 地 说 ，1 年 期 以 
下 的 信用 行为 ,通常 只 短期 信用 ， 相 应 的 利率 就 是 短期 利率 ，1 年 期 以 上 的 通常 
称 为 中 长 期 信用 ， 相应 的 利率 就 是 中 长 期 利率 。 短 期 利率 与 长 期 利率 之 中 又 各 有 
长 短 不 同期 限 之 分 ， 

总 的 来 说， 较 长 期 的 利率 一 般 高 于 较 短期 的 利率 。 但 在 不 局 种 奖 的 信用 行为 
之 间 ， 由 于 有 种 种 不 同 的 信用 条 件 ， 不 能 简单 对 比 。 至 于 同一 类 之 间 ， 较 长 期 借 
健 由 于 风险 较 大 ， 利 率 中 风险 溢价 的 成 分 也 越 太 ， 从 而 利率 较 高 。 但 并 不 总 是 这 
样 ， 也 有 长 期 利率 低 于 短期 利率 的 时 候 。 关 于 这 方面 的 具体 情况 见 本 章 第 五 节 。 
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概念 和 计算 公式 
利 电 计算 中 有 两 种 基本 方法 : HA (simple interest) SAA (compound in- 
terest) o 
单 利 的 特点 ， 是 对 已 过 计 息 日 而 不 提取 的 利息 不 计 利 息 。 其 计算 公式 是 ， 
C= P+rtn (4-7) 


S=P (ltron) (4-8) 
AH, CHAMA; P 为 本 金 ; r 为 利息 率 ; a 为 借贷 期 限 ; S 为 本 金 和 利息 之 
和 ,简称 本 利和 例如 ，-- 笔 为 期 5 年 ， 年 利率 为 6% 的 10 方 元 货款， 利息 总 
额 为 : 

100 000 x 6% x5=30 000 (元 } 
本 利和 为 : 

100 000x (146% x5) =130 000 (元 ) 

复 利 基 将 上 期 利息 并 入 本 金 一 并 计算 利息 的 一 和 神 方法 。 如 按 年 计 息 ， 第 一 年 
RAGE: 第 一 年 森 所 得 的 利息 并 人 本 人 金 ， 第 二 年 则 按 第 一 年 末 的 本 利和 计 
息 ; 第 二 年 末 的 利息 并 入 本 金 , 第 三 年 则 按 第 二 年 末 的 本 利和 计 息 ; 如 此 类 推 ， 
直至 信用 事 约 期 满 。 中 国 对 这 种 复 利 计 息 方法 遂 俗 地 称 之 为 “ 息 上 加 息 "。 其 计 
BARE: 

S=P-+ (ltr) (4°9) 
C=S-P (4°10) 
HR ESE FE SRI EARRA, Wd E 
100 000x (146% )° =133 822.56 (元 ) 
133 822.56 - 100 000 = 33 822.56 (元 ) 
即 按 复 利 计 息 ， 可 多 得 利息 3 822.56 元 。 

为 了 说 明 单 利 、 复 利 的 差别 ， 入 们 举 出 过 各 式 各 样 的 例子 。 假 庙 在 纪元 元 年 
MATAR 1 内 司 黄金 ， 如 果 年 率 为 3%， 到 2001 年 年 底 ， 本 利和 分 别 按 单 
利和 复 利 计算 ， 其 铺 果 是 : 

1x (1+3%x2001) =61.03 (#24) 
Lx (143% )%'=4.867 3x107 (#7) 

按 单 利 计 ， 经 过 了 2001 年 ， 利 息 累 计 不 过 本 金 的 60 倍 ; MRSA, 倍数 
大 得 已 难于 读 出 来 。 如 形象 地 比较 ， 以 金 稀 每 理 可 台 31.103 5 克 计 ，4.867 3x 
10°28 WM ARAL. 523 4x 102 克 ， 相 当地 球 质量 5.976 x 1077 AY 1/4 强 ! 

简 言 之 ， 在 确定 的 弄 贷 期 内 ， 按 复 利 计 息 的 次 数 越 多 .投资 人 的 利息 收 人 就 
RH MR, SEAM AR RAM, 


复 利 反 映 利息 的 本 质 特 征 

过 去 多 年 来 ， 在 我 国有 一 个 奇怪 的 现象 : 承认 利息 客观 存在 的 必要 性 ， 却 不 
KARA MPRA URS EMMA, TBR, CRS “AR”. 
“Payee” RRR, RRA. BB. 
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出 来 的 利息 ， 按 劳动 价值 说 ， 部 是 劳动 者 所 创造 的 价值 :在 资本 主义 社会 ， 反映 
的 是 资产 阶级 占有 剩余 价值 ;在 社会 主义 社会 则 是 归 社 会 支配 的 剩余 劳动 产品 。 
所 以 ， 采 用 不 采用 哪 种 方法 都 不 会 改变 利息 的 社会 经 济 性 质 。 就 形式 来 看 ， 不 论 
哪 种 经 济 理论 ， 利 息 的 存在 ， 就 是 环 认 了 资本 可 以 只 依 基 所有权 取得 一 部 分 社会 
产品 的 分 配 权利 。 如 果 和 承认 这 种 存在 的 合理 性 ， 那 就 必须 承认 复 利 存在 的 合理 
性 。 因 为 按期 结 出 的 利息 属于 贷 出 者 所 有 。 假 定 认为 这 部 分 所 有 权 不 应 取得 分 配 
社会 产品 的 权利 ， 那么 本 金 的 所 有 权 也 就 不 应 取得 这 种 权利 。 简 言 之 ,否定 复 
A, HORA eA BSR: 否则 ， 只 不 过 表明 是 自己 在 制造 混乱 。 
事实 上 ， 我 国 银 行 的 告示 牌 上 虽然 的 以 单 利 标示 ， 但 实际 一 直 并 没有 能 鳄 否 
定 复 利 原则 。 以 我 国 储蓄 利率 为 例 可 以 非常 清楚 地 说 明 这 个 问题 。 比 如， 定期 1 
年 的 储蓄 利率 必须 保证 按 这 样 的 利率 所 计算 出 来 的 1 ER ALB BAS ROSH HE 
的 月 利率 用 复 利 方法 所 计算 出 来 的 1 年 的 利息 。 例 如 ，1971 年 10 月 一 一 那 时 是 
在 “文化 大 草 命 ” 期间， 是 量 “ 革 命 ” 的 时 候 一 一 调整 的 储蓄 利率 ， 活 期 月 利率 
为 0.18% . 工 年 定期 年 利率 为 3.24% 。 活 期 存 1 年 的 利息 回报 ， 按 单 利 计 为 
2.16%; SAHA 2.18%, HEF 3.24%, BFP BR HSE. Re 
利 ， 当 然 年 限 越 长 ， 利 率 越 高 。 以 1999 年 6 月 调整 的 定期 储蓄 年 率 一 一 依然 是 
单 利 一 一 为 例 ，1 年 期 的 为 2.25% ，2 ERA 2.43%, 3 年 期 的 为 2.70%， 5 
年 期 的 为 2.88% 。 这 样 的 利率 系列 保证 : 1 年 期 僧 著 到 期 立即 提取 并 把 林 利 和 再 
FAFA 1 年 定期 ， 到 第 2 年 期 满 取得 的 累计 和 旬 息 回报 ， 小 于 按 公布 的 2 年 期 单 利 所 
取得 的 回报 ，2 年 期 储蓄 到 期 立即 提取 并 把 本 利和 再 存 人 3 年 期 的 储蓄 ， 到 第 5 
年 期 满 所 取得 的 利息 累计 回报 ， 小 于 按 公 布 的 5 年 期 单 利 所 取得 的 回报 ， 以 此 类 
推 。 岂 就 是 说 ， 搁 算 为 复 利 表 示 ， 也 必须 是 期 限 短 的 低 ， 期 眼 长 的 高 。 把 
2.43%, 2.70%, 2.88% REA SA, SIA 2.40%, 2.63%. 2.73%, EH 
罕 合 这 样 的 要 求 。 其 实 ， 匹 沦 哪个 年 份 ， 也 无 论 器 种 存货 款 利率 ， 都 是 本 着 这 样 
AGRA. SR, AAR ARS CM ERR eR, Re 
长 期 性 存款 过 快 增长 的 特殊 政策 要 求 等 )。 但 不 论 如 何 ， 从 原则 上 说 ， 复 利 的 规 
律 荐 不 能 违背 的 。 和 理 则 人 们 就 不 会 存 定期 储蓄 ， 更 不 会 存 期 限 长 的 定期 储 董 。 
还 有 一 种 说 法 : 复 利 计算 复杂 ， 老 百姓 不 好 人 掌握。 这 是 想当然 的 解释 。 中 国 
的 老百姓 ,包括 农民 ， 干 百年 来 就 懂得 “ 利 滚 利 ”; 在 20 世纪 中 叶 之 前 的 新 旧 银 
钱 业 也 广泛 使 用 复 利 。 其 实 ， 在 只 公布 单 利率 的 条 件 下 , “大 百姓 ”在 比较 不 局 
期 限 比 如 1 FERRES 3 年 定期 储蓄 的 利息 回报 时 ， 习 惯 的 思考 方法 是 ， 先 算 
算 存 1 年 定期 ， 到 期 提取 并 立即 连同 利息 再 存 人 ， 如 此 反复 ,到 3 年 期 满 可 获 多 
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少 利息 ， 峙 与 存 3 年 定期 可 获得 的 利息 加 以 比较 。 也 就 是 说 ， 大 们 并 不 因 不 公布 
揽 利 而 不 进行 复 利 的 计算 。 

应 该 说 ， 复 利 较 之 单 利 ， 是 更 符合 生活 实际 的 计算 利 忌 的 观念 。 现 在 ， 在 我 
国 的 经 济 生 活 中 ， 复 利 的 运用 实际 已 经 极其 广 活 ， 只 是 官方 挂牌 的 利率 还 维持 着 
单 利 的 面孔 。 


两 个 有 广泛 用 途 的 算式 

在 我 国 很 行 入 葛 存 球 业务 中 ,有 一 种 零 存 整 取 , 还 有 一 种 整 存 零 取 。 前 者 是 每 月 
EA .每 年 ) 接 同一 的 金额 存 人 ,到 约定 的 期 限 本 利和 一 次 取出 。 其 算式 是 : 

sop (Geri | (4-11) 

AP. PARA (或 每 周 、 每 年 ) FAW SH: n 为 依次 存 人 的 次 数 。 候 如 预计 
10 年 之 后 需要 支 用 2 万 元 ， 估 计 月 利率 比如 说 为 0.8%， 那么 每 月 邦和 100 元 即 
可 达到 这 个 数量 (确切 数字 为 20 181.9290), 

后 一 种 整 存 零 取 是 一 次 存 人 若干 金额 的 货币 ， 在 以 后 的 预定 期 限 内 ， 每 月 
(Re. BF) 提取 等 一 金额 前 货币 ， 当 达到 最 后 期 限 的 一 次 提取 时 ， 本 利 全 
RRB, HARE: 


sap.fltr)"-1_,.1- U+r)* . 
5 P r (l+-r)" F (4 12) 


式 中 ，P 为 每 月 (或 每 周 、 每 年 ) 提取 的 金额 ;，n 为 依次 提取 的 次 数 。 假 如 希望 
在 10 年 内 每 月 提取 100 元 作为 生活 费 ， 估 计 月 利率 比如 说 也 是 0.8% ， 那 各 现 
在 只 需要 存 人 7 700 元 【确切 数字 为 7 695.52 元 ) 即 可 。 

这 两 个 算式 有 很 广泛 的 用 途 。 如 在 消费 信贷 中 ， 还 款 的 安排 ， 通 常 是 在 贷款 
实施 之 后 至 约定 的 到 期 之 间 ， 如 多 少年 ， 分 月 按 同 等 金额 支付 ， 期 满 还 清 。 这 属 
于 定期 定额 还 清 贷款 的 方式 ， 很 显然 要 采用 “ 整 存 零 取 ”的 算式 设计 。 前 面 在 介 
绍 中 国 高 利 健 中 的 “ 印 子 钱 ” 也 是 属于 定期 定额 还 清 贷款 的 方式 ， 只 是 不 清楚 ， 
那 时 是 怎样 求 出 这 样 的 精确 解 。 至 于 在 类 如 养老 年 金 的 设计 中 ， 前 者 是 上 典型 的 年 
金 终 值 计 算 公 式 ; 而 后 者 则 是 典型 的 年 金 瑰 值 计算 公式 。" 终 值 "、“ 现 值 ” 的 概 
念 下 面 立 即 讲述 。 此 外 ， 在 设计 折旧 提存 方案 等 诸多 方面 ， 或 需 利 用 其 中 某 一 算 
A, 或 需 两 个 算式 结合 运用 。 

这 两 个 算式 都 是 根据 S = PP-(1+ x )* 这 个 复 利 公式 推 术 出 来 的 。 其 展开 式 
分 别 是 : ; 

S=PU+r)"+ Ptr) ++ Plt r+ Ptr) (4-13) 
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二 一 一 一 ‘jd 

> +r) Or (jar)! ty {4:14) 
现 值 与 终 值 


出 于 利息 成 为 收益 的 一 般 形态 ， 所 以 任何 一 笔 党 币 金 额 ， 不 论 将 作 怎样 的 运 
用 ， 甚 至 还 设 有 考虑 将 作 怎 样 的 运用 ， 都 可 根据 利率 计算 出 在 未 来 的 某 一 时 点 
上 ， 将 会 是 一 个 怎样 的 金额 。 这 个 金额 就 是 前 面 说 的 本 利和 ， 也 通称 为 “ 终 值 
(future value)”。 如 果 年 利率 为 6%， 现 有 100 000 元 ， 在 5 年 后 的 终 值 可 按 复 利 
计算 式 (4:9) 计 算 。 即 

100 000x (1+6%)° =133 822.56 {元 ) 

把 这 个 过 程 便 转 过 来 ， 如 果 我 们 知道 在 未 来 某 一 时 点 上 有 一 定金 额 的 货币 ， 
只 要 把 它 看 散 是 那 时 的 本 利和 ， 就 可 按 现行 利率 计算 出 要 能 取得 这 样 金额 的 本 利 
A RUE DRA AAAS, BY 


Pra yi ' (4-15) 


设 $ 年 后 期 望 取 得 一 笔 100 000 元 的 赁 而， 假如 利率 不 变 ， 现 在 应 有 的 本 金 是 : 
100 000 二 【1+6% 六 =74725.82《【《 元 ) 

这 个 逆 芷 出 来 的 本 金 称 为 “ 现 值 (present value)"; 这 个 公式 叫做 贴现 值 (pre- 
sent discounted value) 公式 。 

现 值 的 观念 有 很 久远 的 历史 。 中 国 过 去 流行 一 种 倒 扣 息 的 放 俩 方法， 如 契约 
上 名 义 是 借 100 元 还 100 元 ， 半 年 还 清 ， 在 月 息 3 分 的 情况 下 ， 不 计 复 利 ， 贷 者 
付 给 人 异 者 的 只 是 85 元 。 现 代 银 行 有 一 项 极其 和 蔚 要 的 业务 ， 即 收买 票据 的 业务 ， 
其 收 闫 的 价格 就 是 报 据 票 据 金 额 和 利率 倒 算 出 来 的 现 值 。 这 项 业务 叫 “ 由 现 ”， 
现 值 也 称 贴 现 值 。 





现 值 的 运用 

现 值 的 计算 方法 不 仅 可 用 于 银行 贴现 票据 等 类 似 业务 方面 ， 而 且 还 有 很 广泛 
的 运用 领域 。 比 如 ， 用 来 比较 各 种 投资 方案 时 ， 现 值 的 计算 是 不 可 缺少 的 。 在 现 
实生 活 中 ， 一 个 项 目的 投资 很 少 是 一 次 性 的 ， 大 多 是 连续 多 年 陆续 投资 。 不 同方 
案 不 仅 投资 总 额 不 同 ， 而 且 投 资 在 年 度 之 间 的 分 配 比 例 也 不 同 。 如 果 不 运 用 求 现 
值 方法 ， 把 不 同时 间 、 不 同 金额 的 投资 换算 为 绕 一 时 点 的 值 ， 唱 根本 无 法 比较 。 
可 以 举 个 例 于 说 明 。 

Bi, RAMEE 10 年 建成 。 有 甲 、 乙 两 个 投资 方案 。 甲 方案 第 一 年 
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ENR RAS 000 万 元 ， 以 后 9 年 每 年 年 初 再 追加 投资 500 万 元 ， 共 需 投 资 9 500 
Nat; 乙方 案 蚌 每 一 年 年 初 平均 投入 1 000 万 元 ， 共 需 投 资 1 全 元 。 从 捞 资 总 额 
看 ， 甲 方案 少 于 乙 力 案 ; 但 从 资金 占 压 时 间 看 ， 乙 方案 似 较 甲 方 案 好 一 些 ， 不 过 
PACE: 第 -年 的 投入 秆 方案 昌明 显 太 十 已 上 方案， 第 二 年 以 后 每 年 的 投入 ， 
乙方 案 交 大 于 四 方案 。 现 值 的 观念 则 可 以 帮助 解决 这 个 癌 题 。 假 设 市 场 利 率 为 
10% ， 这 样 ， 两 方案 的 现 值 分 别 如 表 4 一 3 所 列 。 


R 4 一 -3 单位 ， 万 元 
ee AF 案 ap A ® 
Bk BE 投资 笑 
| 5 000 5 000.00 1 1 000 1 000 .00 
2 S00 454,55 | 2 1 000 909.09 
3 500 413.22 3 1 000 826.45 
4 500 375.66 4 1 DOO 751.31 
5 500 341.51 4 1 900 683.01 
6 500 310.46 6 E 000 620.92 
7 500 282.24 7 1 000 564.47 
8 s00 256.58 3 1 800 513.16 
9 500 233,25 9 1 000 466.51 
Lt) 500 212.04 10 1 000 424,10 


合计 950 7 879.51 合 计 10 000 6 759-02 


WERE, KALCHRRCA HR, HARET OOsAK. WM 
Fe CH AR APSR, 决策 就 有 了 明确 的 依据 。 


在 求 现 值 的 公式 中 ， 二 一 < 称 为 -次 支付 现 值 系数 。 即 一 笔 未 来 到 期 日 一 


次 支付 的 货币 金额 乘 上 该 系数 、 就 可 以 得 出 现 值 。 


PAR SAR 

工 一 节 ， 在 介绍 基准 利率 时 ， 曾 提 到 通过 竞价 拍卖 (open-outcry auction) 形 
成 利率 的 问题 。 

在 市 妮 经 济 中 ， 不 少 涉及 信用 行为 的 站 约 并 不 列 有 利率 。 如 有 的 傅 券 只 有 面 
额 而 不 标明 利率 ， 当 称 “无 息 债券 "。 发 行 时 采用 拍卖 方式 。 设 一 种 面额 100 元 
半年 期 的 僵 券 以 97 元 成 交 ， 那 么 它 的 年 利率 ， 利 用 计算 贴现 值 (present dis- 
counted value) 的 全 式 (4:15) 计算 ， 就 是 : 


|. 


Lip SB 


oY 1- 0.0628 Hl 6.28% 

在 市 场 经 济 国家 ， 各 种 债券 以 及 洗 多 金融 于 具 ， 相 当天 的 部 分 均 采 用 亮 价 拍 
卖 的 方式 , .在 市 场 价格 低 于 或 高 于 面值 时 ， 不 论 有 香 票 血 利 率 ， 都 雇 定 了 实际 起 
作用 的 和 利率， 有 的 竞价 拍卖 ， 其 标的 的 本 身 就 是 利率 。 

位 我 国 ， 竞 价 拍卖 的 办 法 近 几 年 来 有 极其 迅速 的 发 展 。 如 各 神 债 券 也 大 多 采 
用 竞价 拍卖 的 方式 发 行 . 

在 美国 ， 短 期 国库 债券 均 采 用 拍卖 方式 。 遂 过 竞价 成 交 ， 实 际 也 就 意味 着 在 
这 个 时 点 上 市 场 基准 利率 水 平 的 形成 。 当 然 ， 这 是 以 存在 一 个 发 达 的 政府 债券 交 
易 市 场 为 前 提 和 的 。 只 要 这 个 前 提存 生 ， 市 场 就 会 每 时 每 刻 展 示 不 同期 限 的 基准 利 
率 。 这 对 于 金融 市 场 上 的 运作 ， 如 第 一 条 所 要 研究 的 确定 投资 价格 或 者 金融 产品 
的 价格 等 等 ， 都 是 至 关 重 要 的 。 


FE Se ae E 

在 涉及 利率 问题 的 研究 和 实践 中 ， 有 一 个 使 用 非常 广泛 的 收益 率 (yield) 概 
RRS IP E 

WX ar SESE RE AS, EACH, BARAK KS. MERA 
中 ， 由 于 种 种 让 内 一 一 往往 基 习 惯 的 原因 一 一 使 防 者 出 现 差别 。 

例如 ， 为 了 对 不 同期 限 的 投资 项 目 收 益 率 进行 比较 ， 往 往 需要 将 不 到 1 年 期 
的 利率 转化 为 年 率 ， 这 需要 换算 。 在 西方 的 一 些 国 家 ， 要 把 月 率 用 年 率 来 表示 ， 
习惯 的 做 法 是 以 12 FEA, RRR AR MRI, DR, R 
样 换算 级 不 精确 。 设 y AREFE, rmn 代表 月 率 ， 精 确 的 年 率 换 算 应 该 引入 复 利 
观念 ， 其 算式 应 是 : 

y= (〔【L+r)2-1 (4-16) 

为 了 区 刻 于 习 悍 的 年 度 的 利率 称谓 ， 如 此 求 出 的 y 则 称 之 为 年 度 的 收益 率 。 

肯 如 ， 类 如 无 息 债券 之 类 ， 本 身 就 没有 规定 利率 。 要 是 根据 拍卖 成 交 价 逆 算 
出 收益 的 大 小 ， 叫 “收益 率 "” 极其 自然 。 第 二 节 讲 到 基准 利率 时 ， 表 4 一 1 列 出 
的 就 是 收益 率 。 至 于 票面 标明 利率 的 局 券 ， 在 二 级 债券 市 场 上 的 交易 中 ,由 于 价 
格 波动， 使 持 有 者 的 收益 大 小 与 票面 利率 有 别 ， 从 而 也 有 个 计算 收益 率 的 问题 。 
关于 这 个 问题 将 在 第 五 节 讲 述 。 

区 如 ， 有 有些 年 金 的 积累 和 支 用 ， 有 些 储 昔 的 芍 存 整 取 各 整 存 堆 取 ， 有 些 消费 
信用 的 分 期 贷 放 和 还 款 ，, 往往 只 有 一 个 总 额 ， :个 到 期 期 限 、 一 个 期 限 内 的 分 期 
HRA SEMA. IR, RR. BHR, 总 额 和 分 期 支付 额 大 多 为 整数 。 事 实 
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上 ， 这 类 金融 交易 行为 都 是 根 据 - - 定 的 利率 设计 的 ， 但 未 标明 。 EA a a E 
ARR. 了 电 称 之 为 收益 率 ， i 


第 要 节 ”利率 的 决定 


A SUK FESR RH, AMER REE RES, BEM PTR 
其 重要 的 课题 。 


Th, AANA BR 

蕊 殉 思 的 利率 决定 论 是 以 剩余 价值 在 不 同 资本 家 之 间 的 分 割 作为 起 点 的 。 前 
面 指出 ， 蕊 克 直 以 为 ,利息 是 健 出 资本 的 资本 家 从 借入 资本 的 资本 家 那里 分 割 来 
的 -- 部 分 剩余 价值 。 剩 余 价 值 表现 为 利润 ， 因 此 ， 利 息 量 的 多 少 取决 于 利 渔 总 
葡 ， 利 息 率 取决 于 平均 利润 率 。 “因为 利息 只 是 利润 的 一 部 分 …… 所 以 ， 利 润 本 
刁 就 成 为 利 刀 的 最 高 界限 ， 达 到 这 个 最 高 界限 ， 妆 执行 职能 的 资本 家 的 部 分 就 会 
=M HBA, 否则 有 资本 而 未 营运 的 资本 家 就 不 会 把 资本 贷 出 。 因 
此 ， 利 县 率 的 变化 范围 是 在 “ 零 ” 与 平均 利润 率 之 间 。 当 然 ， 并 不 排除 利息 率 超 
出 平均 利润 率 或 事实 上 成 为 负数 的 特殊 情况 。 

Al BR eR EOE, MEA BRR AUP Ra: (1) 平均 利润 率 ， 随 着 技 
术 发 展 和 资本 有 机 构成 的 提高 ， 有 下 降 的 趋势 。 因 而 也 影响 平均 利息 率 有 同方 向 
变化 的 趋势 。(2) 平均 利润 率 虽 有 下 降 趋 势 ， 但 这 是 -- 个 非常 缓慢 的 过 程 。 疝 就 
任 一 个 阶段 来 考察 ， 每 个 同 家 的 平均 利润 率 则 是 一 个 相当 稳定 的 量 。 相 应 地 ， 平 
HA GREER AIKE EE. (G) 由 于 利息 率 的 高 低 取 决 于 两 类 资本 家 对 利润 
分 割 的 结果 ， 因 而 使 利息 率 的 决定 其 有 很 大 的 偶然 性 ， 如 同 “ 一 个 股份 公司 的 共 
间 利 润 在 不 同 股东 之 间 按 百分比 分 配 一 样 ， 纯 粹 是 经 验 的 、 属 于 偶然 性 王国 的 事 
情 " 吕 。 这 就 是 说 ,平均 利息 率 无 法 由 任何 规律 决定 ; HR, RRO, RAM 
证 ,竞争 等 因素 .在 利率 的 确定 上 都 呆 和 直接 起 作用 。 

在 现实 生活 中 ， 人 们 而 对 的 是 市 场 利息 率 ， 面 非 平 均 利 息 率 。 平 均 利息 率 是 
一 个 理论 概念 ， 在 一 定 阶 段 内 应 吴 有 相对 稳定 的 特点 。 而 市 场 利息 率 则 是 多 变 
的 ,但 不 论 它 的 变化 如 何 频 繁 、 在 任 一 时 点 上 都 总 是 表现 为 一 个 确定 的 量 。 


— —- — -_———_——_ 


T {HERAKI EEI, 25 着， aot, EE, AB wet, 1974, 
DO p we pe, 第 3235 着 ,408 页， 北京 ， 大 贞 出 版 社 ，1574 。 
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ii. 总 的 来 说 ， 对 决定 男 素 的 疯 察 不 断 加 细 ; 观察 角度 由 各 有 不 同 。 

在 凯恩斯 主 头 出现 以 前 ,传统 经 济 学 中 的 利率 理论 ， 现 在 人 们 称 之 为 实际 利 
率 理 论 。 这 种 理论 强调 非 货币 的 实际 因素 在 利率 决定 中 的 作用 。 它 们 所 注意 的 实 
上 怀 因 素 是 生产 率 和 节约 。 生 产 率 用 这 际 投 资 倾向 表示 ， 节 约 用 边际 鱼 著 倾向 表 
Te 这 里 所 说 的 “ 销 善 ” 是 指 经 济 学 使 用 的 观念 ， 等 于 收 人 减 消 费 〈 比 我 们 日 党 
所 用 的 银行 情 着 椰 款 的 储 革 概念 包括 的 范围 大 )。 投 资 流 量 会 因 利 率 的 提高 而 减 
少 ， 储 蕾 流 基 会 因 利率 的 提高 而 增加 。 故 投资 是 利率 的 递减 函数 ， 博 蓄 是 利率 的 
北 增 陨 数 。 而 利率 的 变化 则 取决 于 投资 流量 与 烤 蓄 流量 的 均衡 。 图 4 一 2 说 明了 
这 和 神 关 系 。 
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图 4 一 2 

AP. WAAR HA, HAM PME. 表示 投 资 与 利率 之 间 的 负 相 关 
KA; SS 曲线 为 储 苏 曲线 ， 曲 线 向 上 倾斜 ， 表示 储蓄 与 利率 之 间 的 正 相 关 关 
系 。 两 线 的 区 点 所 确定 的 利率 ro ASA, MRA ARS Rie BS i a 
提高 ， 则 SS 曲线 向 右 平 黎 ， 形 成 SS HA, BAS u 曲线 的 交点 所 确定 的 利 
认 斑 ， 即 为 新 的 均衡 利率 。 显 然 ， 在 投资 不 变 的 情况 下 ， 销 蓄 的 增加 会 使 利率 水 
YR RE. GR AEA S| RE RR, I han, TT h 
A. Mr HE SS PARSE EM AR Al, BR, PRETE, 
投资 增加 ， 则 有 均衡 利率 的 上 升 。 
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各 传统 的 利率 理论 相反 ， 所 囊 斯 完全 抛弃 了 实际 因素 对 利率 水 平 的 影响 。 上 其 
利率 决定 埋 论 基本 上 是 货币 理论 。 髓 转 斯 认为 ， 利 率 决 定 于 货币 供求 数量 ,而 货 
市 每 求 匡 又 基本 取决 于 估 们 的 流动 作 仿 好 、， 旭 凡人 大 们 于 流动 性 的 尾 好 强 ， 愿 总 持 
有 的 货币 数量 就 增 胁 ， 当 货币 的 需求 太 于 货币 的 供 纵 时， 利率 上 天 ; Re, AD 
的 流动 性 山 好 转 弱 时， 那 将 是 对 货币 的 需求 了 下降， 利率 下 降 。 因 此 ， 利 率 是 由 流 
BATE Ua RE HER = pr Tik nn eR SE a ee, WE 4 一 3。 
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货币 供给 曲线 WM ， 由 货币 当局 决定 ， 货 币 需 求 临 线 LHL, +L, 是 一 条 由 上 
inh. HAAR, RA, RSPAS. 当 货 币 供 给 线 与 货币 需求 线 
的 平行 部 分 相交 针 ， 利 率 将 不 再 变动 ， 即 无 论 怎样 增加 货币 供给 ， 货 币 均 会 被 情 
存 起 来 ， 不 会 对 利率 产生 任何 影响 。 

这 便 是 法 恩 斯 利率 理论 中 著名 和 的“ 流动 性 陷阱 ”说 。 图 中 的 M 是 与 >， 相 
对 应 的 货币 供给 量 ; M2 是 货币 供给 在 这 之 后 无 论 如 何 继续 增加 ， 利 率 也 不 会 从 
ro 上 再 行 下 降 的 货币 供给 量 。 

凯 轩 斯 的 利率 理论 在 学 不 界 曾 引起 争论 。 反 对 方 的 典型 代表 是 英国 的 罗 伯 透 
与 瑞典 的 犀 林 。 他 们 提出 的 “可 伐 资 金 论 ”{]oanable funds theory of interest) — 
方面 反对 上 古典 学 派对 货币 因素 的 忽视 ,认为 仅 以 储蓄 、 投 资 分 析 利 率 过 于 片面 ， 
局 时 也 择 而 凯恩斯 完全 否定 非 货 币 因 案 在 利率 决定 中 的 作用 的 现 点 。 

按照 可 贷 资 金 理 论 ， 借 贷 资金 的 舌 求 与 供给 均 包括 两 个 方面 :借贷 资金 需求 


mm ， 需 如 斯 对 货币 需求 与 货币 殿 络 的 理 治 解释 ， 竟 第 十 一 章 . 第 十 四 章 。 


来 自 基 期 间 投 资 流量 和 该 期 间 人 们 希望 保有 的 货币 余额 :借贷 资金 供给 则 来 身 于 
同一 期 间 药 储 划 流量 和 该 期 间 货 币 供 给 量 的 变动 。 用 公式 表示 ， 有 : 

D = 1+ AM? (4°17) 

Sj = 5+ 3M" (4-18) 
Ah, D 为 借贷 资金 的 需求 ; Si 为 借贷 资金 的 供给 ; AM 为 该 时 期 内 货币 需 
RAKE: AM 为 该 时 期 内 货币 供应 的 改变 量 。 显 然 ， 作 为 借贷 资金 供给 一 
项 内 容 的 货币 供给 与 利率 呈正 相关 关系 ; 亨 作 为 展 货 资金 需求 一 项 内 容 的 货币 需 
求 与 利康 则 呈 俩 相关 关系 ，。 就 总 体 来 说 ， 均 衡 条 件 为 ， 

PHAM = SHAM’ (4-19) 

这 样 ， 利 率 的 决定 便 娃 立 在 可 和 贷 资金 供求 均衡 的 基础 之 上 。 在 这 种 理论 中 上 所 

涉及 的 货币 需求 与 货币 供给 问题 将 从 第 二 三 章 开 始 研 究 。 不 过 ， 这 里 可 以 指出 一 
A: 如 条 投资 与 情 鞋 这 一 对 实 昧 因素 的 力量 对 比 不 变 ， 按 照 这 一 理论 ， 则 货币 供 
需 力 量 对 比 的 变化 即 足 以 改变 利率 ， 因 此 ， 利 率 在 一 定 程 度 上 是 货币 班 象 。 兄 图 
4 一 4。 图 中 的 Mo 是 尚未 增加 AM 的 货币 供给 量 ; M 是 增加 了 AMS 之 后 的 货 
THRE., 
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图 4 一 4 
可 贷 资 金 理论 从 流量 的 角度 研究 借贷 资金 的 供求 和 利率 的 决定 ， 可 以 直接 用 
于 金融 市 场 的 利率 分 析 。 特 别 是 资金 流量 分 析 方 法 及 资金 流量 统计 建立 之 后 ， 用 
吕 贷 资金 理论 对 利率 决定 做 实证 研究 和 预测 分 析 ， 有 其 实用 价值 。 
在 西方 经 济 学 天 丁 利率 决定 的 分 析 中 ， 新 古典 综合 学 派 在 分 析 利 率 问题 时 ， 
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MA (RRMA - -因素 ， 提 出 了 著名 的 JS-LM ER, KREREDSA BSH 
WAH IS-LM 模型 ， 将 在 第 一 十 章 分 绍 。 


影响 利率 的 风险 因素 

荆 面 讨论 的 是 关乎 利率 水 平 的 根本 性 的 内 素 。 此 外 ， 还 有 多 种 多 样 的 因素 ， 
时 时 直接 地 影 啊 着 利率 的 流动。 其 中 特别 重要 的 有 二 : 一 是 影响 于 利率 的 风险 
(risk), CEW HER] E ho 

FL Ft He Bl A SD RE th A A ——— SERNA. h TE RL 
答 的 因素 不 止 一 个 ， 故 利率 中 对 风险 的 补 懂 ， 即 风险 洲 价 ， 也 可 以 分 解 为 多 个 项 
H. 

一 一 需要 子 以 补偿 的 通货 膨胀 风险 。 关 于 这 个 问题 ， 在 名 义 利率 和 实际 利率 
问题 中 已 经 讨论 。 

一 一 需要 子 以 补 慌 的 违约 风险 。 对 于 资质 状况 较 差 的 借款 人 来 觉 ， 违 约 风 险 
补 柳 占 风险 补 代 的 主要 部 分 。 一 般 地 说 ， 政 府 比 任何 一 家 私营 企业 的 资信 和 皮 高 ， 
所 以 ， 践 奉 发 行 的 愤 养 利率 比 一 般 企 业 发 行 的 债券 利率 要 低 ， 就 是 这 个 道理 。 

— HE FUME RTE. FAT RA THEN RAH, PRR ARS 
的 流动 性 受到 一 定 程度 影响 ， 因 此 存在 投资 人 对 由 于 流动 性 不 足 所 带 来 损失 有 补 
EREK. ARRERA mmia, 流动 性 风险 补偿 也 不 同 。 以 我 国 的 同期 政 
府 债 券 和 国家 独资 家 行 存款 为 例 ， 由 于 自前 二 者 的 资信 和 度 基 本 一 数 ， 帮 二 者 利率 
应 该 一 入， 部 应 该 列 为 无 风险 利率 。 但 是 ， 因 为 我 国 国 斌 市 场 的 流动 性 较 低 ， 持 
有 国 僻 木 如 银行 存款 那样 容易 变现 ， 于 是 ,国债 利率 只 能 高 于 了 同期 银行 存款 的 利 
率 ， 高 出 部 分 在 - - 定 程度 上 意味 着 对 国信 流 动 性 不 是 的 风险 补偿 。 

一 一 需要 予以 补 迪 的 偿还 斯 限 风险 。 一 般 来 说 ， 期 限 越 长 ， 投 资 入 资金 出 现 
MAW THERESA. AKERA AAO, KR KARR 
利率 。 

由 于 金融 产品 的 流动 性 与 期 限 是 紧密 联系 的 ， 往 往 期 限 越 长 ， 流 动 性 越 低 。 
因此 ， 也 经 常 将 两 种 风险 合 二 为 一 ,统称 为 流动 性 的 风险 。 

此 外 ， 在 利率 方面 也 有 政策 性 风险 。 如 货币 政策 方面 所 引起 的 利率 调整 ， 如 
财政 政策 方面 对 于 利率 课 税 政策 的 调整 ， 等 等 。 


利率 管制 
在 -- 同 的 经 济 非常 时 期 或 在 经 济 不 发 达 的 国产 中 ， 利 率 管 制 也 是 直接 影响 利 
次 水 平 的 重要 机 达 。 管 制 利 率 的 基本 特征 是 出 政府 有 头 部门 直接 制定 利率 或 利率 


AR HAS AL BE 。 

ATSHAZR RARER RAR, BARS RA RTA 
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限 。 日 - -做 韭 常 寺 期 结束 即行 解除 管制 。 相 比 之 下 ， 多 数 发 展 中 国家 的 利率 主要 
为 管制 利率 。 形 成 这 种 局 面 的 原 央 主要 有 : (1) 经 济贫 困 和 资本 严重 不 足 ， 人 迫使 
政府 实行 管制 利率 ， 期 望 促 成 经 济 发 展 和 防止 过 高 的 利率 给 经 济 带 来 不 息影 响 ; 
(2) 实行 管制 利率 以 抑制 比较 严重 的 通货 膨胀 ; (3) 为 配合 全 面 的 经 济 控制 ， 如 
HE. Mit. 投资 、 生 产 ，、 外 汇 等 方面 的 控制 ， 需 要 对 利率 实行 管制 ; (4) 不 
发 达 的 金融 市 场 与 数量 涉 多 的 金融 机 构 容易 形成 笔 断 利率 及 贷款 的 垄断 分 配 ， 并 
发 展 为 利率 管制 : (5) 在 实行 计划 经 济 的 国家 中 ， 管 制 利率 是 配合 实现 生产 ， 流 
通 与 分 配 计 划 的 一 个 重要 组 成 部 分 ， 以 保证 实现 计划 目标 及 财政 信贷 的 综合 平 
w., +>. 

SiN SRERSRERERE BRANT. MAARRE HEERE 
中 国家 实施 经 济 改革 的 主要 内 容 。 关 于 这 方面 的 问题 ， 在 后 面 还 要 多 次 涉及 。 


我 国 的 利率 管理 体制 

A 1949 年 建国 以 来 ， 在 计划 经济 体制 下 ,我 国 的 利率 属于 管制 利率 类 型 ， 
利率 由 国务 院 统一 制定 ， 由 中 国人 民 银 行 统一 管理 。 在 改革 进程 不 断 推进 的 基础 
E, 1995 秆 通过 的 《中 国人 民 银 行 法 》 规 和 定 ， 利 率 事 项 由 中 国人 民 银 行 做 出 雇 
E, WES EHEER o 

我 国 利 率 管 理 体制 (interest rate regulation system) 的 形成 有 其 特殊 的 历史 
背景 。 新 中 国 成 立 初 期 ， 由 于 严重 的 通货 膨胀 ARH SAAR HR, 
政府 采取 了 一 系列 严格 管制 经 济 的 措施 ， 其 中 也 包括 利率 管制 、 物 价 基 本 稳定 
后 ， 中 国人 民 银 行 总 行 统一 规定 各 种 伐 款 利率 的 最 高 限 ， 但 要 求 利率 的 刷 定 不 可 
以 腊 离 市 场 情况 ;同时 ， 对 不 同 所 有 制 性 策 的 企业 实行 不 同 的 存 贷款 利率 ， 以 配 
合 所 有 制 的 社会 主义 改造 。 这 段 时 期 ， 我 国 的 利率 管制 政策 对 于 迅速 制止 金融 物 
价 领域 的 混乱 局 面 和 配合 私 昔 工商 业 的 所 有 制 改造 等 方面 ， 收 到 了 有 力 的 效果 。 
那 时 ， 面 对 多 种 经 济 成 分 并 存 局 面 ， 比 较 重 视 一 定 程度 的 市 场 凋 节 作 用 。 利 率 高 
低 的 调节 比较 灵活 ,利率 的 档次 也 较 多 ， 

随 者 生产 资料 所 有 制 社 会 主义 改造 的 基本 完成 和 高 度 集 中 的 中 风 计 划 经 济 管 
理 体 制 的 建立 ， 管 制 利 率 的 散 法 进一步 强化 。 这 时 的 利率 管理 有 这 样 凡 个 特点 : 
利率 档次 少 ， 利 率 水 平 低 ， 存 贷 利 差 (interest rate margin, spread) 小 ， 管 理 权 
限 高 度 集中 。 利 率 档 次 少 和 水 平 低 的 特点 在 十 年 动乱 时 期 发 展 到 了 顶点 。 吉 到 实 
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行经 济 体 制 政 革 与 开放 政策 之 后 ， 这 和 神 局 面相 有 所 改变 。 

我 国 长 期 以 来 - 直 实 行 低 利率 政策 是 有 原因 的 。 比 如 ， 是 为 了 稳定 物价 、 稳 
定 市 场 、 促 进 和 扶植 工农 业 和 生产 的 发 展 。 其 积极 效果 在 国民 经 济 恢复 时 期 和 “一 
五 ”时 期 相当 明显 。 再 如 ， 在 高 度 集中 的 计划 管理 体制 下 ， 生 产 、 销 售 、 分 配 和 
资金 供求 均 基 本 到 决 于 国民 经 济 计划 ， 利 率 的 高 低 ， 如 同 价格 、 利 渔 等 其 他 市 场 
调节 杠 村 一 样 ， 起 不 了 狂 太 作用 ， 从 而 促成 了 利 党 的 下 调 。 叉 如， 受 “ 左 ”人 怖 思 
AOA SE Mo], RARS RADR A SAT RP MATR, BAS TSR, ah 
Jeo FES A ll ek A I oh EE A RB OA ARE e E a 

20 世纪 70 年 找 末 改革 井 放 政 策 开 始 推行 之 后 ， 利 率 迟 制 的 改革 问题 立即 提 
了 出 来 。 首先 要 求解 决 的 是 提高 利率 水 平 。 由 于 对 企业 放权 ， 放 开 市 场 ， 以 及 利 
绽 机 制 进入 企业 等 ， 为 了 提高 资金 使 用 效益 和 经 济 效 益 希 要 运用 利率 杠杆 ， 提 高 
利 罕 水 平 自 成 同 中 之 义 。 先 是 银行 笛 鞭 存款 利率 的 调 高 。 如 1 年 期 定期 利率 在 
1979 年 和 1980 年 两 度 调 视 一 一 从 3.24% 调 高 到 5.4%; 随后 是 调 高 银行 贷款 利 
率 ， 如 1 年 期 银行 贷款 利率 ， 在 1982 年 从 70 年 代 的 5.04% WA 7.2%%。 后 
来 ， 在 金融 体制 改革 中 ， 各 类 金融 机 枸 为 了 扩大 资金 来 源 和 提高 贷款 效益 ， 也 提 
出 提高 利率 的 要 求 ， 等 等 到 了 80 年 代 中 期 之 后 ， 通 货 胶 腾 成 为 决定 利率 水 平 
变动 的 主要 因素 。 这 在 第 二 节 已 作 说 明 。 

UR, RETR NEE, MARNE KERR RH EMRE RE 
低 ， 调 整 利率 能 对 经 济 进程 发 挥 光 大 作用 等 方面 ,那么 近 些 年 来 ， 焦 点 已 经 转 
移 。 随 者 我 国 市 场 经 济 建设 的 不 断 推进 ， 高 度 集中 的 利率 管制 与 频频 变化 的 物价 
水 平 及 其 他 顺应 市 场 规律 灵活 变动 的 经 济 变量 之 间 ， 出 现 越 来 越 大 的 不 协调 。 人 
们 日 益 关 心 如 何 建立 一 个 录 活 的 利率 决定 机 制 的 问题 ， 和 包括 国家 管理 利率 的 体制 
FEARS, MRAM BR, REIMER, 市 场 供 求 的 利率 形成 机 制 能 否 完 
全 取代 管理 利率 ， 如 果 说 不 能 ， 开 放 到 何 种 程度 。 换 一 个 角度 说 ， 那 就 是 在 社会 
主义 市 场 经 济 体制 的 模式 下 ， 利 率 决定 的 机 制 应 该 具备 怎样 的 特性 。 

如 何 形成 一 套 符合 中 国 国 情 的 社会 主义 市 场 经 济 的 利率 体制 ， 并 没有 现成 的 
答案 ， 许 多 问题 有 待 探 索 。 不 过 ， 随 着 市 场 经 济 体制 的 逐步 形成 ， 相 应 放 开 管 理 
利率 体制 ,使 市 场 机 制 在 利率 形成 方面 的 作 几 日益 与 经 济 体制 的 改革 进程 相 匹 
筷 ， 无 疑 是 必要 的 。 近 年 来 采取 的 改革 措施 主要 有 : (1) 金融 机 构 对 贷款 利率 有 
一 定 幅 度 的 浮动 权利 。 如 实行 浮动 利率 制度 初始 ， 允 许 各 金融 机 构 流 动 资金 贷款 
利率 在 20 旬 的 幅度 内 浮动 .而 后 ， 随 经 济 形 热 的 变化 ， 时 而 三 小 浮动 的 幅度 ， 
时 而 扩 人 浮动 的 幅度 ， 以 配合 宏观 决策 的 紧缩 或 扩张 的 要 求 。 在 完全 放 开 之 前 ， 
这 样 的 调整 还 会 不 时 地 进行 。 (2) 1996 年 上 月 ， 放 开 同 业 拆 人 异 利 率 -一 同业 拆借 
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利率 全 部 通过 市 场 机 制 形成 。(3) UE, EAMA ab ots RA Rw A AA 
行 。 其 中 ， 有 的 标的 就 是 利率 本 身 。 开 始 ， 限 定 与 票面 利率 的 差距， 现 已 放 开 。 
(4) 2000 E9 月 放 并 对 金融 机 构 外 币 业 务 的 利率 管制 ， 放 开外 而 贷款 利率 ;: 大 额 
外 币 存 款 利 率 由 金融 和 宙 构 与 客户 协商 ; 小 阁 外 币 存款 利率 由 银行 业 协 会 统一 制定 。 

改革 开放 以 来 ， 溃 实 存在 着 规避 管制 的 “不 合法 ”的 利率 。 这 类 “不 合法 ” 
的 利率 ， 曾 以 各 种 半 隐 项 的 方式 ， 在 相当 广 陪 的 领域 一 一 包括 轩 有 经 济 和 国家 机 
关 一 一 调节 着 货币 资金 的 借贷 行为 。 直 至 上 个 世纪 的 最 后 几 年 ， 这 类 “不 合法 ” 
的 利率 才 在 昔 顿 金融 秩序 的 过 程 中 作为 “非法 的 ”利率 严格 予以 焚 止 。 但 如 果 利 
率 机 制 的 市 场 化 得 不 到 解决 ， 只 要 管制 利率 不 适应 经 济 本 身 的 要 求 ， 规 导管 制 的 
利率 必然 是 禁 而 不 绝 。 


eat ”利率 的 期 限 结构 


在 市 场 经 济 国 家 ， 在 债券 以 及 类 似 的 金融 上 具 在 经 济 生活 中 占有 极其 重要 地 
位 的 背景 下 ， 发 展 了 环绕 利率 期 限 结构 (term structure of interest rates) 问题 的 
研究 。 


什么 是 利率 期 限 结 构 

出 多 种 多 样 的 利率 所 构成 的 系统 中 ， 存 在 着 种 种 结构 。 其 中 ， 利 率 的 期 限 结 
构 特 别 受 到 关注 。 

任何 一 种 利率 大 多 对 应 着 不 同期 限 。 如 存款 利率 ， 对 应 着 长 短 不 同 的 期 限 而 
高 低 不 同 ， 这 是 存款 利率 的 期 限 结构 ; 国债 利率 ， 对 应 着 长 短 不 同期 限 有 高 有 
低 ， 这 蚌 国 俩 利率 的 期 限 结构 、 等 等 。 由 于 市 场 经 济 中 的 利率 是 不 断 变动 的 ， 所 
以 利率 的 期 限 结构 总 是 某 年 、 灶 月 、 某 日 的 期 限 结 构 。 例 如 ， 表 4 一 1 所 表示 的 
Rize 2001 年 9 月 30 日 美国 政府 债券 的 利率 期 限 结构 。 概 括 说 来 ， 同 一 品类 的 不 
同期 限 的 利率 攀 成 该 品类 的 利率 期 限 结构 ;而 期 限 结构 则 是 利率 与 期 限 相关 关系 
的 反映 。 需 要 注意 ,利率 期 腿 铺 攀 只 能 就 与 某 种 信用 总 质 相 辣 的 债务 相关 的 利 
率 ， 或 同一 发 行人 所 发 行 的 债务 相关 的 利率 来 讨论 ; 加 人 信用 品质 等 其 他 因素 ， 
期 限 则 无 可 比 性 。 

在 第 二 节 讲 过 基准 利率 ，- 一 -其 他 任何 利率 异种 都 是 在 它 前 基础 上 加 上 耻 一 定 
由 分 点 的 风险 谥 价 得 出 的 。 因 此 ，: - 般 选 择 基 淮 利率 的 期 限 结构 用 来 表示 一 个 经 
流体 的 利率 期 跟 结 构 。 第 二 节 也 提 到 ， 一 个 社会 中 最 理想 的 基准 利率 是 在 良好 的 
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合 ， 就 成 为 该 经 济 体 利率 期 限 结构 的 代表 。 

利率 期 限 结 构 对 于 金 丙 活动 具有 十 分 重要 的 意义 。 各 各 债券 价格 的 制定 都 是 
We ASEM. Gea, ETRA BB 级 的 企业 欲 发 行 3 ES, 债券 的 发 行 
价 略 以 及 潜 面 种 这 的 确定 就 需 时 参照 这 个 时 候 市 场 上 同期 国债 的 收益 率 ， 并 考 虚 
在 它 的 基础 二 按照 风险 程 嵌 所 应 增加 的 自分 点 ， 形 成 该 企业 债 关 的 收益 率 ; 然后 
在 企 业 俩 差 收 益 率 的 基础 确定 债券 的 发 行 价格 或 者 债券 的 票面 利率 。 此 外 ， 利 
率 期 限 结构 贝 吕 以 带 助 确定 其 他 金融 产品 ， 如 股票 的 价格 等 。 

在 我 国 ， 利 率 期 限 结构 的 研究 也 已 开展 ， 并 已 开始 进入 实用 之 中 。 


即 期 利率 与 远 期 利率 

对 于 研究 利率 的 期 限 结 构 ， 有 些 习 用 的 术语 需要 解释 。 妈 期 利率 (spot rate 
of interest) 与 近期 利率 【forward rate of interest) 是 其 中 和 的 一 对 重要 概念 ， 

妇 期 利率 是 指 对 相同 期 让 的 债权 债务 所 标 朱 的 利率 。 如 换算 为 复 利 的 
2.25% ，2.40% 、2.63% 、2.73% ， 就 是 我 们 1999 年 6 月 以 来 现行 的 1 年 期 、? 
年 期 3 年 期 ，5 年 期 的 定期 情 蓄 的 即 期 利率 。 远 期 利率 则 是 指 隐 售 在 给 定 的 即 
期 利率 中 其 本来 的 某 -时 点 到 另 一 时 点 的 利率 。 

以 2 和 牛 期 鱼 甘 2.40% 的 利率 为 例 进行 分 解 。 

一 -一 上 1400 000 元 储蓄 ， 两 年 到 期 的 本 利和 是 ; 

1000 000x (I +0.024)*=1048 600 (È) 

一 一 商人 咎 储蓄 中 的 第 一 年 ， 其 行为 与 储蓄 一 年 定期 没有 差别 ， 所 议 ， 从 道理 

分 析 ， 应 按 一 年 定期 储蓄 利率 计 息 ; 在 一 年 期 本 ， 其 本 利和 应 是 : 
1600 000x (1+0.022 5) =1022 500 (7) 

—~ HR eA FER, AREAL eH AAA. BEE Hie 
择 ， 再 存 一 年 定期 ， 刘 第 二 年 末 得 本 利和 : 

1 022 500x (1+0.022 5) =1 045 506.25 (元 ) 
PEZ | 048 600 元 少 3 093.75 元 。 

一 一 存 两 第 定 期 赃 蓄 ， 之 所 以 可 多 得 3 093,75 元 ， 那 就 是 因为 放弃 了 在 第 二 
年 期 间 对 第 一 年 本 利和 ] 022 500 元 的 自由 处 置 权 。 这 就 是 说 ， 较 大 的 效益 是 产 
生 于 第 AE. WER, FA AER 2.25 双 的 利率 ， 那 么 第 二 年 的 利率 则 是 : 

(1 048 600 二 1022 500-1) x 100=-2.55% 
这 个 2.55% Ate A fF AY ie BA A & 
第 三 年 、 第 四 年 …… 第 w 年 的 远 期 利率 可 用 同样 的 方法 推算 。 


SAP AAAS Ip 141 


如 以 f 代表 第 年 的 远 期 利率 ，r 代表 即 期 利率 ， 其 -- 般 计算 式 是 ， 
da” Ga yet l (4°20) 
由 于 基 推 算出 来 的 ， 所 以 也 常常 称 之 为 隐 含 的 远 期 利率 ， 
这 蛙 几 储蓄 利率 举例 ， 只 是 由 于 居民 储 革 利率 较为 大 家 所 熟悉 。 债 券 等 利率 
的 即 期 利率 与 远 期 利率 的 关系 也 均 如 此 。 本 季 一 开始 就 指出 ， 利 率 期 限 结构 的 研 
究 主要 是 以 债券 为 对 象 展开 的 。 以 下 讨论 均 就 债券 举例 。 


到 期 收益 率 

在 第 三 节 讲 到 牧 益 率 时 提 到 ， 由 于 债券 的 投资 收益 不 仅 取 决 于 票面 利率 ， 同 
时 还 取决 于 其 市 场 价格 ， 所 以 要 计算 收益 率 。 

到 期 收益 率 《vield to maturity) 是 指 在 如 下 两 者 的 金额 相等 时 所 决定 的 现实 
起 作用 的 利 窗 : (1) 到 债 辩 还 本 时 为 止 分 期 支付 的 利息 和 最 后 妇 还 的 本 金 折合 成 
现 什 的 累计 ， 在 翻译 的 有 关 书籍 中 通常 表述 为 “债券 现金 流 (cash flow) 的 当前 
价值 "; (2) 债券 当前 的 市 场 价格 。 设 每 年 付 息 ， 期 终 还 本 ， 还 有 ”年 到 期 的 国 
俩 着， 其 面值 为 已， 按 宗 面 利率 每 期 支付 的 利息 为 C， 当 前 的 市场 价格 为 Pa, 
By EW te SKA y, M oy 可 依据 公式 (4-21), (4-22) 算出 近似 倩 : 
C C C EIP 
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根据 (4-21) 可 简化 为 : 
el tity * P . 
Py C y + {1 十 y)” (4 22) 


到 期 收益 率 相 当 于 投资 人 按照 当前 市 场 价格 购买 债券 并 且 一 直 持 有 到 期 满 时 
可 以 获得 的 年 平均 收益 率 。 它 的 存在 使 不 同期 限 从 而 有 不 周 现 金 流 状态 的 司 养 收 
BRATH HEt. 

到 期 收益 率 取决 于 债券 面额 、 债 券 的 市 场 价格 、 票 面 利率 和 债券 期 限 。 不 
过 ， 在 债券 供 还 期 内 ， 面 额 、 票 面 利率 和 期 限 是 不 会 变化 的 {除非 是 浮动 利率 债 
FH A Boe), 因此， 影响 到 期 收益 率 变 化 的 基本 因 案 就 是 债券 的 市 场 价 
贴 。 有 太 多 的 事情 会 影响 债券 价格 波动 ， 中 央 银 行 的 再 上 贴现 率 调 整 、 债 券 发 行人 
的 资质 状况 、 通 货 膨胀 预期 、 债 券 剩余 期 限 、 股 票 市 场 价格 波动、 芒 至 政局 、 战 
争 ， 等 等 。 由 于 债券 价格 变化 直接 引起 债券 到 期 收益 率 变 化 ， 因 此 ,债券 到 期 收 
幼 率 几乎 就 是 什 券 价格 的 另 一 付 面 禾 。 有 不 少 债券 市 场 直 楼 用 到 期 收益 率 对 债券 
标价 ， 交 易 人 员 则 按照 到 期 收益 率 而 不 是 债券 价格 进行 交易 。 


RATT XH Pi Lite AAE RA Al as OS SIS. 计算 的 公 
式 就 是 公式 (4-21) 的 具体 化 。 


收益 率 曲 线 

Ke ae SK HY 2E (yield curve) 是 对 利率 期 限 结构 的 图 形 描述 。 

第 二 市 表 4 一 2 所 提 到 的 美国 政府 债券 收益 率 ， 妈 可 指 以 给 出 收益 率 曲 线 。 
如 图 4 一 5。 


到 期 日 WW aR N 5 
3 个 月 2.37 5.5 
6 个 月 2.34 5 
2 年 2.83 t 
5 年 3.79 35 
1 年 4.48 3 
30 F 5.41 2.5 
2 





3 个 月 6 个 月 2% 5 年 WẸ 加 年 
His 美国 政府 债券 收益 素 
恢 据 间 样 原理 描绘 出 的 我 国债 券 收益 率 曲 线 ， 如 图 4 一 6。 





Wd 2Y 4Y SY 7Y 10Y 15Y 20Y 30Y 
图 4 一 6 hE Er k l k 
资料 来 源 : 中 国债 券 信息 网 ，2002 一 08 - 16. 
悍 据 过 云 不 同时 日 的 到 期 收益 率 绘制 出 来 的 收益 率 曲线 形状 备 异 。 如 何 加 岂 
轨 纳 ,有 不 问 的 处 理 。 其 中 之 一 是 归纳 为 四 种 基本 图 形 ; (1) 向 上 倾斜 状 ， 我 国 


现在 用 始 给 制 的 收益 率 有 曲线 也 是 向 上 人 丑 斜 的 ; (2) 向 下 倾斜 状 ; (3) 水 平 状 ; 
(4) Fee, WE 4 一 ?。 
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图 4 一 7 四 种 收益 率 曲 线 


为 什么 收益 率 曲 线 不 是 简单 向 上 倾斜 ， 体 现 期 限 越 长 ， 利 率 越 高 的 结果 ? É 
成 曲线 种 种 不 同 走势 的 原因 是 什么 ? 不 同 的 曲线 走势 会 给 未 来 的 利率 预期 提供 什 
么 信息 ? 这 些 都 是 利率 期 限 结构 理论 的 重要 内 容 。 


影 啊 利 率 期 限 结构 的 因素 

对 于 影响 利率 期 限 结构 的 因素 解释 主要 有 : 人 们 对 利率 的 预期 ， 人 和 们 对 流动 
性 的 偏好 ， 资 金 在 不 同期 限 市 场 之 间 的 流动 程度 等 。 上 比较 经 典 的 解 炙 理 论 有 预期 
理论 (expectation theory) 和 市 场 隅 断 理 论 (market segmentation theory), H eP 
预期 理 沦 兰 可 以 分 为 纯 预 期 理论 (pure expectation theory) 、 流 动 性 理论 (liguidi- 
ty theory) 和 偏好 理论 (preferred habitat theory). 

预期 理论 的 共同 特点 是 ， 对 远 期 利率 的 行为 有 共同 假设 : 都 同意 预期 未 来 短 
期 利率 ， 或 近期 利率 的 变化 方向 次 定 收 益 率 曲线 的 形态 ; 局 时 ， 假 定 当 前 长 期 债 
券 中 的 运 期 利率 与 市 场 对 未 来 短期 利率 的 巴 期 有 紧密 联系 。 巴 期 理论 中 的 流动 理 
论 和 伺 好 理论 其 为 ， 耻 此 以 外 还 有 其 他 因素 会 影 啊 预 期 的 未 来 利率 ， 而 纯粹 预期 
理论 则 排除 其 他 影响 因素 。 
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认为 ， 只 有 还 萌 利 率 代表 预期 的 未 来 短期 利率 ， 并 日 只 有 远 期 利率 ， 或 者 预期 的 
本来 怎 期 利率 .决定 收益 率 曲 线 的 形状 。 既 然 远 期 利率 在 收益 率 曲 线 的 解释 中 有 
如 此 重要 的 作用 ， 我 们 有 有 必要 对 它 做 讲 一 步 了 解 . 

没 想 一 位 没 资 人 有 一 笔 可 作 + 后 投资 于 债 参 的 资金 ， 作 为 投资 对 象 的 债券 多 
称 和 多样 ,在 其 中 ， 选 中 两 个 投资 选择 进行 比较 : 

C1) 购 关 4 年 斯 什 券 ， 可 简称 长 期 投资 方案 ; 

(2) BR2ERRS, SW? 年 期 债券 ， 简 称 短 期 投资 方案 。 

用 长 期 投资 方案 ， 找 次 大 可 以 立即 知道 该 投资 的 到 期 收益 率 。 因 为 债券 的 市 
场 价格 、 票 面 利 率 是 口 知 的 。 比 如 当前 + 和 盾 期 而 额 100 元 按 年 付 息 的 债券 ， 其 市 
场 价 格 是 98.74 元 ， 票 面 利率 是 10% ,。 用 到 期 收益 率 公式 ， 可 以 计算 出 该 债券 
的 钊 期 收益 率 是 10.4 名 。 用 短期 投资 方案 ， 投 资 人 则 不 能 准确 地 知道 整个 投资 
期 的 收益 率 ， 他 只 能 依据 所 投资 的 2 年 期 债券 的 市 场 价格 和 票面 利率 ， 计 算 册 第 
一 个 2 牛 期 投资 的 到 期 收益 率 。 候 定 日 前 2 年 期 按 年 付 息 的 债券 ， 其 市 场 价格 是 
99.65 元 ， 息 票 利率 是 9%， 于 是 ， 计 算得 知 到 期 收益 率 是 9.2% 。 但 是 ,投资 
AAS RU IX — 3% 2 年 期 债券 到 期 并 从 而 需要 再 次 购买 2 年 期 债券 时 ， 司 券 的 市 场 
价格 会 有 怎样 的 变化 。 当 然 也 就 无 从 计算 该 项 第 -次 投资 于 2 年 期 债券 的 到 期 收 
益 罕 ， 从 而 也 就 不 吓 能 判断 整个 4 年 的 投资 收益 率 。 

MBSR AAS EMG ARAL, ER HARE, ， 就 取决 于 哪 
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种 方式 投资 是 没有 区 别 的 。 这 里 提出 的 问题 是， 投资 人 预期 未 来 一 一 在 这 个 例子 
中 是 2 年 期 满 之 际 一 一 的 短期 利率 处 二 怎样 的 水 平 才 能 达到 这 种 “无 区 别 ” 的 状 
况 。 

UA AKA f 能 够 使 两 种 投资 方案 的 未 来 收入 一 样 ， 根 据 上 面 关 于 妈 
期 利率 与 远 期 利率 的 分 析 可 以 列 式 如 下 : 

100x (1+10.4%)*=100x (149.2%)?x C14 £) 
不 难 解 出 ， 丰 = 11.6%, 

如 来 预期 木 米 短期 利率 大 于 11.6% ， 短 期 投资 方案 的 总 体 收 人 会 大 于 长 
期 投资 方案 ,投资 人 倾向 于 选择 短期 投资 ; 反之 ,投资 人 倾向 于 选择 长 期 投资 。 

在 一 个 充分 竞争 和 资金 自由 流动 的 市 场 上 ,活路 的 塞 利 活 动 会 使 丙种 投资 方 
案 的 收益 率 差 异 消失 ， 也 就 是 说 ,使 二 者 具有 相同 的 收益 率 。 俩 怒 ， 假 如 了 小 
于 11.6%， 投资 人 会 倾向 于 长 期 投资 方案 ， 因 而 导致 长 期 资金 供应 增加 ， 长 期 
值 券 价 格 上 升 ， 收 益 认 下 隆 ， 和 直到 长 期 投资 收益 人 率 等 同 于 短期 投资 的 收益 率 。 这 
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上 时， 投资 人 会 停止 追逐 长 期 投资 的 行为 。 假 如 广大 于 11.6%, RRA SW F 
短期 投资 方案 ， 央 而 导致 短期 资金 供应 增加 ， ise oe EF, Wee FE, 
直到 投资 人 伟 止 追逐 短期 投资 的 行为 。 内 此 可 以 认定 ， 存 市 场 充分 亮 争 的 假设 前 
提 下 ， 八 短期 投资 会 趋向 于 具有 同等 的 投资 收 痊 率 。 

根据 纯粹 了 刺 期 理论 ， 远 期 利率 或 预期 未 来 短期 利率 的 变化 决定 了 利率 的 期 限 
结构 和 收益 府 曲 线形 状 。 而 一 定时 间 的 利率 期 限 结 构 反 映 了 当前 市 场 对 术 来 一 系 
列 短期 利率 的 预期 当 预 期 未 来 短期 利率 上 上升 时 ， 会 有 上 上升 的 收益 率 曲 线 ;， 反 
之 ,收益 率 曲 线 是 下 降 的 。 换 一 种 说 法 则 是 ， 上 升 的 收益 率 曲 线 伐 表 了 人 们 对 林 
来 利率 上 升 的 预期 ， 让 降 的 收益 率 曲线 代表 了 人 和 们 对 末 来 利率 下 降 的 预期 。 

从 人 们 根据 利 罕 预期 调整 自己 的 金融 活动 行为 的 结果 看 ， 对 未 来 短期 利率 的 
预期 的 确 可 以 改变 收益 率 曲线 。 这 可 从 投资 人 、 授 机 人 和 筹资 人 二 方面 进行 分 
析 。 人 和 假 记 预期 未 来 短期 利率 上 升 ， 对 长 期 投资 感 兴趣 的 人 会 因为 长 期 债券 价格 上 
降幅 度 大 于 短期 债券 价格 下 降幅 度 ， 就 会 放弃 持 有 长 期 债券 ， 转 而 竺 有 短期 债 
券 。 于是， 造成 短期 债券 的 需求 增加 ,价格 上 升 ， 收 益 率 下 隆 ， 而 长 期 债券 则 价 
格 了 下降， 收益 率 上 升 。 这 就 促成 收益 率 曲 线 向 上 倾斜。 对 于 投机 者 来 说 ， 会 利用 
利率 下 升 从 而 债券 价格 下 降 的 预期 ， 沂 出 长 期 债券 ， 或 卖 空 长 期 模 券 ， 取 得 投机 
收 和 入。 当然 ， 这 种 投机 行为 的 结果 也 会 促成 收益 率 曲线 向 上 倾斜 。 对 于 筹资 者 来 
说 ， 既 然 未 来 短期 利率 有 可 能 上 升 ， 那 么 ， 聪 明 的 做 法 是 获得 长 期 资金 而 不 是 短 
期 资金 。 这 种 做 法 增加 了 市 场 上 长 期 债券 的 供应 ， 帮助 长 期 债券 价格 下 降 和 到 期 
收益 率 上 扬 ， 

纯粹 预期 理论 关于 投资 人 不 在 意 风 险 的 假设 ， 与 现实 是 有 出 人 的 。 实 际 上 ， 
由 于 长 期 债券 往往 具有 较 大 的 价格 波动 风险 ， 这 使 投资 人 对 于 不 同期 限 的 投资 有 
不 间 的 补 档 要 求 ， 从 而 不 同期 限 的 投资 策略 会 有 不 同 的 收益 率 。 例 如 ， 对 于 一 个 
有 5 年 投资 期 的 投资 人 来 说 ， 购 买 5 年 期 债券 和 购买 30 年 期 债券 的 风险 是 不 局 
的 ， 两 种 投资 策略 的 收益 军 也 会 有 所 不 同 。 

流动 性 理论 ， 在 纯粹 预期 理论 的 基础 上 ， 提 出 债券 期 限 从 而 流动 性 也 会 影响 
收 荔 率 曲线 的 观点 。 该 理论 认为 ， 既然 朋 限 长 的 债 养 价 格 波动 风险 比 短期 债券 
大， 人 们 自然 会 对 这 部 分 风险 要 求 补偿 ， 即 查 求 流动 性 风险 补偿 。 因 此 ， 只 有 在 
长 期 投资 的 收益 率 高 于 短期 的 平均 预期 收益 率 条 件 下 ， 人 们 才 会 选择 长 期 投资 工 
其 。 于 是 期 限 越 长 的 债券 ， 到 期 收益 率 应 该 越 高 。 按 照 流动 性 理论 的 观点 ， 收 益 
率 项 线 一 般 应 该 是 向 上 人 性 斜 的 ， 只 有 在 预期 未 来 短期 利率 下 降 到 ERE, MA 
使 流动 性 补偿 无 法 抵消 预期 利率 下 降 的 程度 时 ， 才 会 出 现下 降 的 收益 率 曲线 。 显 
R., 流动 性 理论 已 经 调整 了 纯 预 期 理论 中 关于 投资 人 不 介意 风险 的 假设 。 
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赞 阿 流 动 性 理论 中 的 观点 。 该 理论 并 不 否定 收益 率 中 包含 对 各 秋风 险 的 补 企 ， 不 
过 认为 ， 期 限 越 长 的 债券 中 包含 越 多 流动 性 风险 补 恺 的 观点 ， 只 有 人 在 市 场 上 所 有 
的 投资 人 均 倾 问 十 以 尽快 速度 出 售 持 有 的 债券， 而 所 有 的 筹资 人 均 要 筹 借 长 期 资 
金 的 情况 下 才 会 发 生 。 但 这 种 情况 事实 并 不 存在 。 偏 好 理论 认为 ,影响 收益 率 曲 
线 的 另 个 因素 应 该 是 不 同 项 限 资金 市 场 的 供求 。 当 一 个 特定 期 限 的 资金 市 场 上 
殿 求 严重 不 约 衡 时 ， 区 易 双 方才 会 特 向 供求 状态 并 非 严重 不 足 的 其 了 他 期 限 的 资金 
市 场 。 这 种 贤 金 的 流动 则 会 影 啊 收 益 府 曲线 ， 使 其 表现 出 或 者 向 上 、 或 者 癌 下 、 
或 者 水 平 、 或 者 驼 蜂 状 的 形态 。 

市 场 隐 断 理 论 与 预期 理论 完全 不 同 ， 该 理论 认为 资金 在 不 同期 限 市 场 之 间 某 
本 是 不 流动 的 。 这 倒 不 是 行政 力 基 限制 ， 而 是 金融 矶 构 的 特定 业务 运作 所 导致 的 
对 资金 期 限 的 特定 要 求 使 然 。 小 同 金融 和 机构 有 人 不 同 的 负债 性 质 ， 内 而 对 资金 的 期 
眼 有 特定 需求 。 比 如 ， 商 业 银 行 对 资 爹 的 需求 主要 是 短期 的 ， 不 会 轻易 到 长 期 资 
金 市 场 上 柄 资 。 这 种 不 同期 限 市 场 上 资金 流动 的 封闭 性 ， 决 定 了 收益 率 曲 线 吓 以 
有 不 辣 的 形态 。 例 好， 当 长 期 市 场 上 实 金 供过于求 .导致 利率 下 降 的 同时 ， 短 期 
市 场 资金 供不应求 ， 导 禾 利 率 上 升 ， 就 会 形成 向 下 倾斜 的 收益 率 曲 线 。 


BAT ”利率 的 作用 


对 利 举 作 用 的 一 般 估价 

在 发 达 的 市 场 经 济 中 ， 利 率 的 作用 是 相当 广泛 的 。 从 微观 角度 说 ， 对 个 人 收 
人 在 消费 与 情 蕾 之 间 的 分 配 ， 对 企业 的 经 营 管理 和 投资 等 方面 ， 利 率 的 影响 非常 
直接 ;从 宏观 角 虚 说 ， 对 货币 的 需求 与 供给 ， 对 市 场 的 总 供给 与 总 需求 ， 对 物价 
水 平 的 升降， 对 国民 收 大 分 配 的 格局 ， 对 汇率 和 资本 的 国际 流动 ， 进 而 对 经 济 成 
长 租 就 业 等 ， 利 率 都 是 重要 的 经 济 杠 杆 ， 在 西方 经 济 学 中 ， 无 论 是 微观 经 济 学 部 
分 偿 是 安 观 经 济 学 部 分 ， 在 基本 模型 中 利率 几乎 都 是 最 主要 的 、 不 可 缺少 的 变量 
之 一 。 

如 何 估价 利率 的 作用 ， 在 西方 现代 经 济 学 各 个 流派 之 间 经 常 可 以 看 到 存在 著 
不 同 的 观点 。 但 就 我 们 看 来 ， 他 们 对 利率 均 极 重视 ， 只 不 过 在 “ 极 重视 ”的 水 平 
Cea. EPR, PRA RS, RRM AER 
的 囊 度 具体 加 以 讨论 。 本 他 仅 对 利率 在 储蓄 和 投资 方面 的 作用 作 些 说 明 ， 
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HAREZ EWE PHEAR, ERRRAN TRB RRND BL, PORE 
的 天 小 ， 用 情 著 的 利率 弹性 interest elasticity of saving) 与 投资 的 利率 弹性 【in- 
teres! elasticity of investment) 表示 ， 

90) or BS PRA. BTA AME E at ee EE A, 
所 以 用 它 作 为 代表 加 以 说 明 。 作 用 有 正 反 两 个 方面 : HB RAT AE 
向， 可 以 是 增加 ， 也 可 以 是 减少 ; 储蓄 总 额 相 对 于 利率 的 下 降 ， 可 以 是 减少 ， 也 
可 以 是 增加 。 一般 将 储蓄 随 利 率 提高 而 增加 的 现象 称 为 利率 对 储蓄 的 替代 效应 ; 
将 储 蕾 随 利率 提高 而 降低 的 现象 称 为 利率 对 储蓄 的 收入 效应 。 替 代 效 应 表示 大 们 
在 利率 水 平 提高 的 情况 下 ， 愿 意 增加 未 来 消费 一 一 销 著 ,来 替代 当前 消费 。 这 一 
效应 反映 了 大 们 有 较 强 的 增加 利息 收 大 从 而 增加 财富 积累 的 偏好 。 收 人 效应 表示 
人 们 在 利率 水 平 提高 时 ,希望 增加 现 期 消费 ， 从 而 减少 储蓄 。 这 一 效应 则 反映 了 
大 们 在 收入 水 平 由 于 利率 提高 而 提高 村 ， 希望 进一步 改善 生活 水 准 的 偏好 。 

一 般 来 说 ， 一 个 社会 中 总 体 上 的 储蓄 利率 弹性 究竟 是 大 是 小 ， 最 终 取 决 于 上 
述 方向 相反 的 两 种 作用 相互 抵消 的 结果 。 由 于 相互 搬 消 ， 尽 管 利率 的 收 人 效应 与 
棕 代 效应 分 别 来 看 都 很 强 ， 但 利率 的 弹性 却 有 可 能 很 低 。 至 于 储蓄 的 利率 弹性 的 
i (al AEIER ALI, RR RR TU A RE SER RT th aE 

以 上 分 析 仅 束 - REAME. MRRP EL A HOR RR, ATT UAL 
4S PE SF iat Hl BX A SA pe, BP) tA eB, 1979 年 以 
脐 ， 我 国 居 民 的 货币 收入 水 平 很 低 。 MARA PAAR. eee ih 
场 需求 ， 要 稳定 绝 太 部 分 由 国家 规定 的 物价 水 平和 有 限 基 本 生活 资料 的 平均 分 
配 ， 主 要 的 消费 品 或 实行 计划 供应 ， 或 实行 凭证 供应 ， 或 实行 限量 供应 。 在 这 种 
情 狗 下， 虽然 工资 水 平 相当 低 ， 查 却 往往 有 些 货 币 收 人 无 法 支 用 。 于 是 有 了 结 
余 一 一 想 花费 而 无 法 支 用 的 结余 。 对 于 这 样 的 结余 ， 入 们 称 之 为 “强制 储 蕃 "。 
显然 强制 储蓄 与 利率 水 平 的 高 低 也 没有 多 大 的 联系 。 

由 于 可 选择 的 财产 形式 有 限 ， 多 年 米 我 国 居民 的 储蓄 表现 为 以 银行 储蓄 存款 
为 主 ， 利 率 对 于 储 营 的 作用 ， 也 主要 通过 储 著 存款 的 相应 变化 体现 出 来 。 观 察 
20 世纪 90 年 代 以 来 中 国人 民 银 行 调整 利率 后 储 著 存款 的 变化 可 以 发 现 ，1990 一 
1991 年 连续 三 次 证 调 利率 并 未 引起 储蓄 明显 下 降 与 消费 明显 上 升 ，1996 年 两 次 
降息 也 同样 未 明显 改变 竺 蕾 的 增长 速度 。 而 在 世纪 之 交 ， 在 通货 紧缩 的 背景 下 ， 
如 大 隆昌 力度 ， 同 样 没 有 抑制 住 储 著 增 长 的 势头 。 因 此 ， 至 少 从 到 目前 为 止 的 情 
沉 看 ,我 必 储 蓄 的 利率 弹性 不 大 。 然 而 超过 一 定 的 临界 点 ， 如 实际 利率 显然 为 负 
时 ， 也 会 有 极其 强烈 的 反应 。1988 年 全 国 零售 物价 指数 上 升 18.5% ， 上 半年 人 
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秋季 引发 了 挤 提 储 闭 存 款 的 局 面 。 当 政府 很 快 末 了 到了 按 物 价 指数 保值 的 储 屠 办 法 
E. BEREHALA. 1994 4. 1995 FRB HREM AE, AB 
末 取 措施 太 时 ， 没 有 重复 1988 年 的 情况 。 

利 沸 变化 对 投资 所 起 的 作用 ， 尾 通过 厂商 对 资本 边 睹 就 益 与 市 场 利 率 的 比较 
形成 的 ， 如 果 资 本 边际 效益 大 于 市 场 利 率 ， 可 以 促使 厂商 增加 投资 ; 反之 则 减少 
投资 ,但 是 同样 旺 度 的 利率 变化 以 及 利率 与 资本 边际 训 荔 的 比 对 于 不 同 厂商 投资 
的 影响 程度 可 以 是 不 同 的 。 比 如 ， 在 劳动 力 成 本 一 -一 工资 一 一 不 随 利 率 下 障 而 降 
低 的 情况 下 ， 对 劳动 密集 型 的 投资 ， 利 率 弹 性 就 小 些 ; 对 资本 密集 型 的 投资 ， 利 
率 漳 性 就 会 大 些 。 另 外 ， 期 限 较 长 的 固定 资产 投资 的 利率 弹性 会 大 些 。 存 货 投资 
的 利率 弹性 则 较 复 杂 。 由 于 存货 的 增 减 更 主要 的 取决 于 产品 销 上 及 其 他 成 本 ， 利 
妃 成 本 只 是 影响 国 素 之 一 ， 因 此 , 需 有 较 大 幅度 的 利率 变化 ， 才 能 引致 存货 投资 
量 的 明显 变化 。 

以 上 分 析 公 就 一 般 市 场 经 济 环境 而 言 。 改 革 以 前 ,我国 的 国有 企业 处 于 计划 
的 直接 管理 之 下 ,投资 的 规模 基本 与 利率 无 关 。 改 革 后 ， 足 管 商 品 价格 、 商 品 生 
产 与 流通 的 集中 计划 管理 色彩 逐渐 淡化 ， 但 到 日 前 为 止 ， 市 场 机 制 仍 在 完善 的 过 
程 之 中 ， 这 不 能 不 限制 我 国 投资 利率 弹性 的 作用 。 


利率 发 挥 作用 的 环境 和 和 条 件 

在 发 达 的 市 场 经 济 中 ,利率 的 作用 所 以 极 大 ， 基 本 原因 在 于 ， 对 于 各 个 可 以 
独立 决策 的 经 济 人 一 一 企业 、 个 人 以 及 其 他 一 一 来 说 ， 利 润 最 大 化 、 效 益 最 大 化 
是 基本 的 准则 。 而 利率 的 席 低 直接 关系 到 他 们 的 收益 。 在 利益 的 束 的 机 制 下 ， 利 
率 人 也 就 有 了 广泛 而 突出 的 作用 。 

在 我 国 过 去 的 中 央 集 中 计划 体制 下 ， 由 于 市 场 机 制 受 到 极 蝇 的 压制 ， 利 率 没 
有 什么 显著 的 作用 。 改革 开放 之 后 ， 市 场 调节 所 到 日 程 上 来 ,利率 也 开始 被 重 
W, 但 距离 建成 社会 主义 市 场 经 济 体制 的 目标 还 有 相当 长 的 路 要 走 。 在 这 样 的 过 
EP, TA. 个 体 经 营 者 及 非 国 有 经 济 的 其 他 各 种 成 分 ， 独 立 的 决策 权 是 自然 而 
然 的 事情 ， 所 以 可 明显 看 出 利率 的 作用 在 逐步 提高 。 至 于 国有 经 济 ， 特 别 旦 国有 
大 中 型 企业 ， 交 先是 独立 的 决策 权 ， 仍 有 待 落实 。 在 独立 经 营 、 自 负 番 亏 ， 自 我 
发 展 的 自我 约束 机 制 还 没有 形成 的 条 件 下 ， 利 率 的 调整 很 难 起 到 引导 作用 : 利率 
调 攀 椒 能 促使 其 节约 人 力 、 物 力 消耗 和 名 速 资 金 周转 ， 利 率 调 低 则 更 会 促成 浪 
费 。 当 企业 无 旋 从 自己 的 一 利 中 解决 一 个 相当 部 分 的 再 投资 需要 (如 扩大 规模 ， 
更新 改造 和 增补 流动 资金 等 ) 时 ， 只 要 还 得 继续 经 营 ， 包 高 的 贷款 利率 也 难以 使 


BAS HEAD Ab 149 


贷款 需求 降下 来 

应 该 党 ， 近 些 年 来 利率 的 作 甩 是 在 逐步 增强 ,但 还 难说 已 经 有 质 的 飞 同 。 
1997 年 党 的 第 十 五 次 代表 大 会 提出 了 一 些 有 重大 意义 的 目标 ,其 中 要 求 作为 微 
观 行为 主体 的 国有 企业 真正 形成 六 我 的 利益 约 东 机 制 ， 相 应 地 要 求 外 部 经 济 环境 
也 能 为 其 自我 约束 机 制 的 实现 提供 充分 的 保障 等 等 ， 对 于 显著 提高 利率 的 作用 有 
关键 条 义 。 但 要 使 目标 变 或 现实， 实践 遂 明 ， 决 非 一 跟 而 就 。 


[复习 息 考题 ] 

1. 为 什么 利息 成 为 收益 的 最 一 般 的 形式 ? 举 一 个 例子 ， 说 明 收 益 的 资本 化 。 

2. 雁 理论 上 说 ， 利 率 的 水 平 是 怎样 决定 的 ? 主要 有 哪些 论点 ? 

3. 了 解 我 国 金融 机 构 计 息 的 方式 。 在 什么 场合 用 单 利 ,什么 场合 用 复 利 ? 

4. 目前 在 我 国 的 利率 体系 中 ， 哪 些 属 于 市 场 利率 ? 哪些 属于 官 定 利率 和 行 
业 利 率 ? 

5. 肖 耕 你 在 银行 有 一 笔 情 结存 款 ， 当 情 蓄 存款 利率 下 调 时 ， 你 会 根据 怎样 
的 判断 币 出 反应 ? 

6. 利率 与 收益 率 立 间 是 什么 关系 ? 如 何 度 昌 收益 率 * 

7. 什么 是 市 场 形 成 的 基准 利率 ? 它 起 什么 和 作用? 

8. 票面 利率 、 收 益 率 、 到 期 收益 率 的 异同 何在 ? 

9. 什么 是 利率 的 期 限 结构 9? 运用 期 限 结构 理论 解释 为 什么 收益 谤 曲线 会 有 
不 同 的 形状 ? 

10. 从 中 国债 状 网 查 一 次 我 国 国债 市 场 上 利率 期 限 结构 的 计算 方法 。 

11. 仔 么 是 利率 的 投资 弹性 与 储 著 弹 性 ? 影 哆 利率 的 投资 弹性 与 储蓄 弹性 的 
A BRE? 如 果 这 两 种 弹性 都 比较 强 ， 利率 将 有 可 能 对 宏观 经 济 恬 挥 怎样 
的 调节 作用 ? 

12. 我 国 实 施 管制 利率 的 原因 是 什么 ? Bh ARK Re ES AR? REA 
前 正在 对 利率 实行 市 场 化 改革 ， 你 是 否 了 解 这 一 改革 的 主要 内 容 及 步 引 ? 你 对 推 
进 这 一 政 革 的 必要 性 是 如 何 理解 的 ? 


BCR OMOR CECB AOM 
ES x a 
| Fb Gs 


ie 





| 


第 一 节 外 GL 


外 汇 界 说 再 释 

在 第 一 章 第 一 节 ， 曾 这 样 解释 对 于 任 一 国家 的 居 
民 ， 相 对 于 其 本 国 的 货币 ， 把 一 切 外 国 的 货币 称 之 为 外 
汇 ; 外 汇 耽 是 货币 ， 只 不 过 是 “外 国 ” 的 货币 。 随 后 ， 在 
B= MGR. SCAR ANE RR, Bohm 
TTT RSA RIT Sh RA A Oh ea BY OP 
证 券 ， 如 外 国政 府 的 偿 养 .外国 公司 的 债券 和 股票 等 等 也 
是 外 汇 ; 而 且 ， 非 钞票 和 硬币 形态 的 外 汇 是 外 汇 看 在 的 主 
要 形态 。 

现代 经 济 生 活 申 的 奸 汇 (foreign exchange, foreign 
currency) ， 概 而 言 之 ， 主 要 是 以 和 外币 标示 的 债权 债务 证 
明 。 在 第 二 章 、 第 三 章 我 们 恢 次 措 出， 现代 的 经 济 是 由 柄 
RAS MS Rm ALMA RITA EAB 
RTRA PRE; 相应 地 ， 任 何 货 币 的 流通 与 信用 的 活 
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部 和 不 过 反映 着 债权 俩 务 的 消长 、 转 移 。 就 一 个 国家 和 地 区 来 说 是 这 样 ， 束 联系 着 
全 球 经 济 体 的 国际 经 济 关系 来 说 也 是 姻 此。 

设 某国 的 进口 商 甲 和 出 口 商 乙 与 外 国 的 出 口 商 A 和 进 日 商 B 有 外 贸 联系 。 
出 口 商 乙 卖 给 人 外国 进口 商 B 一 批 贷 物 并 要 求 B 开 出 以 该 国货 币 一 一 外 汇 一 一 付 
KRR; 与 之 同时 进口 商 甲 从 同一 外 国 的 出 口 商 A 买 进 一 批 货物 并 商定 以 该 
外 国 的 货币 结账 。 这 时 ， 进 口 商 甲 可 用 本国 的 货币 从 出 口 商 乙 那里 买 进 外 拒 - 一 -- 
B 素 遍 以 该 国货 币 懂 行 支 付 义 务 的 票据 ， 并 用 这 样 的 票据 向 外 国 的 出 号 商 A t 
款 ; 而 外 国 出 口 商 A ARE RARE OR B 履行 付款 义务 。 过 程 如 图 
5 1 ;在 这 个 例子 中 ， 非 党 明显， 外 汇 的 流转 ,不 过 是 应 收 应 付 的 倘 权 债务 关系 
产生 《〈B 承诺 以 本 国货 币 一 一 Z 对 某国 来 说 的 外 汇 一 一 履行 支付 义务 的 票据 )、 
转移 〔 甲 用 本 币 从 乙 那 里 买 进 外 汇 .并 支付 给 A) 和 结 清 (A 凭借 票据 从 B 收 款 ) 
的 过 程 。 





对 某 图 来 说 的 “外 国 ” 
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分 ， 那 就 是 外 汇 还 包括 股票 这 类 所 有 权证 。 而 在 论 及 国内 货币 时 ， 所 有 权证 则 不 
包括 在 货币 之 内 倾 务 赁 让 和 所 有 权 述 ， 在 下 一 章 专 门 讨论 ， 统 称 为 金融 资产 。 
WA, MRR Ae: 所 谢 外 汇 ， 是 以 外 币 表 示 的 金融 资产 ， 可 用 作 国 际 间 结算 
的 支付 手段 ， 并 能 兑换 成 其 他 形式 的 外 币 资产 和 支付 手段 。 


Woh, EMT, SOS MIC, MERA, 2622H 
除 在 货币 的 范围 之 外 ， 

中 国 需 行 的 《中 华人 民 共 和 国外 汇 管理 条 例 》 所 称 的 外 汇 ， 是 指 下 列 以 外 币 
表示 的 可 以 指 作 国际 清偿 的 支付 手段 和 资产 ，(1) 外 国货 币 . DRET, N; 
(2) 外 币 支付 作证 包括 票据 、 银 行 存 赦 任 证 、 邮 政 储蓄 凭证 等 ; (3) 外 币 有 价 
证 券 ， 包 括 政 府 债券 、 公 司 任 券 、 股 票 等 ; (4) 特别 提 款 权 、 了 欧洲 货币 单位 ; 
(5) 其 他 外 汇 资 产 。 

在 复杂 的 经 济 生活 中 ， 外 汇 并 不 艰 于 外 币 资 产 、 而 且 还 延伸 到 寺 用 于 国际 结 
算 的 本 币 资产 。 我 国 曾 存在 过 “外 汇 人 民 币 "， 就 是 义 一 种 以 本 币 形 趟 表示 的 
“外 并. 此 外 ， 如 欧洲 金融 市 场 上 的 “欧洲 美元 "， 对 美国 来 说 是 外 汇 ; “欧洲 
英镑 ”对 英国 来 说 也 是 外 汇 。 


外 社 .管理 与 管制 

SMT BE (exchange regulation, exchange management) 是 政府 对 外 汇 收 、 
区 ,人 存 、 竞 所 进行 的 一 种 管理 。 各 国 实行 外 汇 管理 出 来 已 义 。 历 史上 ， 当 金属 货 
市 流通 时 ， 各 国 对 金 银 输出 输入 以 及 对 外 国 钴 币 闪 本 国 流通 的 某 些 约 束 、 限 制 的 
WE. GA tr “NERE. HR, A “BE WRX RK, ABAD 
已 法 定货 币 的 地 方 ， 只 能 说 存在 管理 的 松紧 程度 因 国 、 因 地 、 因 时 而 异 ; 至 于 放 
手 丝 训 不管 的 ， 只 是 那些 根本 不 存在 自己 波 定货 币 的 国庆 和 和 地区。 通常 的 情况 
是 ， 外 汇 收 支持 据 时 ， 管 理 从 严 ， 外 汇 收 支 宽 寿 时 ， 则 管理 从 宽 ， 甚 至 基本 不 加 
管理 ， 

当政 府 对 于 公民 、 企 业 、 乃 到 政府 机 关 了 到 得 、 支 用 、 携 带 、 保 管 外 汇 等 行为 
严格 加 以 限制 时 ， 生 往 称 之 为 实施 外 汇 管制 (exchange control)。 过 去 实行 计划 
经 济 的 国家 都 是 进行 外 汇 管 制 的 ; 发展 中 国 家 大 多 曾经 实施 外 汇 管 制 。 但 实施 外 
汇 管制 的 政府 ， 在 自己 的 法 令 规章 中 ,往往 只 用 “管理 ”而 并 不 出 现 “ 管 制 ” 的 
字眼 。 所 以 也 可 这 样 解释 : 严格 的 管理 就 是 管制 。 事 实 上 ， 在 一 般 意 义 的 管理 与 
严格 管制 之 间 有 许多 过 渡 层 次 。 这 是 “管理 "， “管制 ”的 字面 所 难以 区 分 清楚 
的 。 


号 “外汇 人 人 民 币 ”， 就 字面 上 上 说， 本币 而 又 外 汇 ， 这 是 一 个 断 为 背 特 的 概念 。 但 在 特定 条 件 下 确 曾 存 
在 过 .1968 年 开始 ， 我 国 幅 讶 强 凋 在 进出 口 视 易 中 推 行 司 髓 大 代 币 计 愉 结算 。 为 通 启 这 种 需要 ,许多 
HOST RP AR KODA ET. PAL Ree. 一 有 外 
OAT HL Sh LA I Ae; REO AAS AL, REP LAMAR ARE Oe 
M. AKAP RIA ok. PAR, REP EAR “CONIA RR”. 
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一 般 来 说 ， 发 达 的 市 场 经 济 国家 实行 本 币 与 外 汇 的 白 由 兑换 ， 或 称 之 为 完全 
Nye, ALR: 
本 币 在 境内 可 兑换 为 外 汇 ; 外 汇 可 携 出 或 汇 出 境外 。 

-一 一 本 币 让 自由 进出 境 。 

一 一 外 沪 可 的 入 、 汇 入 境内 ， 并 在 境内 总 换 为 本 币 。 

一 一 夸 沦 是 居民 和 非 居 民 均 可 在 境内 持 有 外 汇 ; 彼此 之 间 可 相互 授 受 。 

完全 可 兑换 ,并 不 等 于 不 实施 外 汇 管理 。 例 如 ， 无 论 实行 怎样 自由 总 换 的 国 
家 和 地 区 ， 除 去 在 特定 的 旅游 点 ， 通 常 都 不 准许 在 日 常 的 交易 中 以 外 币 标价 、 流 
通 ， 等 等 。 | 

实施 外 汇 管制 的 国家 ， 各 该 国 的 本 币 或 是 完全 不 可 兑换 的 ,或 是 不 完全 可 台 
换 的 。 丰 完全 可 兑换 ， 也 即 部 分 可 兑换 ， 大 多 是 指 这 样 的 情况 : 在 对 外 贸易 、 旅 
Ut. KBAR RTO, 、 外 事 交 往 等 方面 ， 本 币 可 以 按 规 定 条 款 兑 搞 为 外 汇 ， 而 
对 货币 资本 的 输出 入 则 实行 管制 。 概 括 的 术语 是 经 常 项目 (current account) 的 
可 兑换 和 资本 项 目 (capital account) 的 林 可 兑换 (inconvertibility), KFA Hi 
AAR AM A ATA Ra, BSN eRe, 





我 国 的 外 汇 管 理 和 人 民 币 可 兑换 问题 

新 中 国 成 立 以 来 ， 长 期 实行 严格 的 外 汇 管理 。 其 基本 内 容 是 : 

一 一 在 中 华人 民 共 和 国境 内 ， 除 法 律 、 法 令 另 有 规定 外 ， 一 切 机 构成 个 人 的 
外 汇 收 入 ， 都 必须 卖 给 中 国 银行 ;所 需 外 汇 则 由 中 国 银行 按照 国家 批准 的 计划 或 
者 有 关 规 定 卖 给 。 

一 禁止 外 币 流通 、 使 用 ， 禁 止 秘 自 买 卖 外 汇 ,禁止 以 任何 形式 进行 套 汇 
逃 汇 。 

一 一 国家 单位 和 和 集体 经 济 组 织 ， 非 经 管 汇 机 构 批 准 ， 不 得 私自 保存 外 汇 ， 不 
得 将 外 汇 存放 同 外 ， 不 得 以 外 汇 收 入 抵 作 外 汇 支出 ， 不 得 异 用 、 调 用 国家 驻 外 机 
构 以 及 设 在 外 国 和 港澳 地 区 的 企业 、 单 位 的 外 汇 ， 等 等 。 

这 是 一 种 由 政府 对 外 汇 进行 统 收 统 支 体制 ， 简 称 外 汇 统 收 统 支 制 度 。 在 这 样 
的 制度 下 ， 绝 大 部 分 外 汇 由 周 家 集中 、 统 一 地 分 配 、 使 用 ; 而 从 可 部 换 性 来 说 ， 
人 人民 引 是 完全 不 叮 兑 换 的 货币 。 

在 这 样 严格 的 外 汇 管理 下 ， 各 企业 、 单 位 和 个 人 收 付 外 汇 虽然 保留 着 到 银行 
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买卖 外 泡 的 形式 ， 但 其 实质 则 是 - :种 直接 的 计划 分 配 。 

在 过 去 的 集中 计划 管理 体制 下 ， 实 行 外 汇 统 收 统 支 体制 ， 是 按照 国家 建设 计 
划 将 有 限 的 外 江 资 金 集 中 统一 用 于 保证 重点 建设 之 所 必要 ， 而 由 于 这 一 时 期 的 外 
贸 经 营 由 国家 划 晰 ， 外 访 由 中 国 银 行 统一 公营 ， 革 而 也 具 将 实行 严 禧 外 汇 管理 的 
条 件 。 

1979 seo Kil LOR, ITE TOR BR PRE, 扩大 本 地 方 、 
企业 的 自 营 外 贸 权 ; 实行 引进 和 外资 政策 ， 从 消 海 逐步 扩 及 内 地 ， 积 极 发 展 外 向 型 
经 济 。 在 这 种 情况 下 ， 不 仅 外 汇 收 支 规模 急剧 扩大 ， 其 内 容 也 更 赵 儿 样 化 、 复 杂 
化 .外汇 管 理 的 对 锭 不 只 是 国有 侈 业 、 集 体 人 企业， 还 有 外 商 投资 企业 、 秘 营 企 业 
各 个体 经 济 ; 外 汇 收 支 除 贸易 收 支 人 外， 还 有 资本 流出 人 和 个 人 和 外汇 收 支 ， 不 少 企 
业 面 问 国 际 市 场 ， 必 须 按照 图 际 惯 例 人 经营。 这样， 外汇 管理 职能 也 必然 要 司 出 便 
利和 外 汇 收 支 的 相应 转变 ， 以 适应 搞活 、 开 放 的 要 求 。 

伴随 经 济 市 场 化 的 改革 取向 ， 我 国 的 外 汇 管理 体制 的 改革 步 幅 不 断 加 大 。 其 
RAR UREA: 微观 上 逐步 放 开 、 摘 活 ， 宏 观 上 改善 调控 ， 最 终 目 标 是 实现 
大 民 币 的 完全 可 上 兑换。 

开始 一 个 阶段 的 具体 过 程 如 下 ， 
改革 原 有 的 外 汇 统 收 统 支 制 度 ， 实 行 外 汇 留成 办 法 。1979 年 ， 为 了 调 
动 创汇 单 位 积极 性 ， 增 加 企业 活力 ， 国 务 院 确 定 实行 外 汇 留 成 制度 。 在 外 汇 由 国 
家 集中 管理 、 综 -- 平 衡 、 保 证 重点 的 同时 ， 对 有 收 荡 的 部 门 ， 地 方 ， ok, ER 
收 汇 金额 及 规定 的 留成 比例 ， 分 配 纵 相应 的 使 用 和 外汇 的 指标 ， 由 其 自行 安排 使 
用 . 这 一 改革 人 举措 将 使 用 外 汇 与 创汇 通力 挂钩 ， 由 此 形成 了 中 央 直 接 分 配 与 地 
方 ， 部 门 、 企 业 自主 支配 相 结 合 的 外 汇 分 配 体 制 。 

一 一 实行 芍 励 外 商 投资 政策 。 就 外 汇 管 理 来 看 ， 规 定 “三 资 ”企业 的 外 沁 收 
文 ， 只 要 属 正常 业务 活动 ， 均 可 自由 收 付 ; 它们 收 大 的 外 汇 县 爹 ， 借 人 的 外 汇 贷 
款 及 出 口外 汇 收 人 大， 可 以 事先 不 经 中 国 管 汇 部 门 批 准 ， 在 外 汇 平衡 的 前 担 下， 从 
企业 的 站 汇 存款 账户 中 支取 汇 出 ; 也 可 以 申请 在 港 注 、 外 国 开设 账户 ， 以 备 支 
舍 ;“ 三 资 ”企业 之 辣 也 可 自由 调剂 外 汇 ， 等 等 。 

一 一 突破 了 中 国 委 行 独家 经 营 外 汇 的 局 面 ， 形 成 多 种 金融 机 构 并 存 的 外 汇 经 
营 体 制 。1979 年 10 月 在 成 立 中 国 国际 信托 投资 公司 时 ， 即 批准 它 经 车 外 汇 业 
务 ; 其 后 又 陆续 批准 老家 银行 经 营 外 汇 业 务 ， 其 中 包 揪 几 家 中 外 合资 银行 及 外 资 
急行。 这 在 很 大 程度 二 便利 了 外 沪 的 收 支 。 

一 一 放松 对 个 人 外 汇 的 管理 ,原先 允许 国内 居民 持 有 和 外汇， 但 从 国外 汇 入 的 
和 计 . 蒜 和 个 人 划 汇 收入 只 能 卖 给 银行 ， 兑 换 成 人 民 币 ， 不 准 在 银行 开 立 外 币 存 款 账 





hm SSR Ip 155 


MD, M1985 EE, ATRIA oper Se, PAM A BSL TF 
AR. FRAP ALS RRSP CRI o 

进入 上 个 世纪 的 90 年代， 国内 经 济 体制 改革 在 价格 、 企 业 制 度 、 财 政 人 金融 
各 个 上 方面 日 益 深 化 。 适 应对 外 开放 的 不 断 扩大 ， 在 十 余年 外 汇 管理 体制 改革 的 基 
础 上 ， 于 1994 年 ， 外 江 管 理 体 制 允 进行 了 -- 次 重大 改革 。 

一 一 在 这 次 改革 中 ,取消 了 外 谍 收 支 的 指令 性 计划 ， 以 及 原来 的 外 汇 留 成 、 
上 :上 缴 和 额度 管理 制度 ， 改 行 银 行 结 此 汇 制 : 境内 所 有 企 事 业 单 位 、 机 关 团 体 的 各 
类 外 汇 站 入 依然 必须 及 时 调 回 国内 ， 结 售 给 外 汇 指 定 银行 。 这 方面 的 管理 虽然 还 
相当 严格 ， 但 企业 的 用 汇 条 件 却 大 大 地 宽松 了 : 经 常 项 目下 对 外 支付 所 需 的 外 
汇 ， 只 要 持 有 有 将 的 进口 合同 和 支付 通知 书 等 任 证 ， 即 可 用 人 民 币 到 外 汇 指 定 银 
行 兑换 外 汇 并 进行 支付 。 

一 一 而 后 ， 外 商 投资 企业 的 外 汇 买 卖 也 全 部 纳 人 银行 辣 上 售 汇 体系 。 这 意味 着 
外 方 投资 者 利润 ， 利 息 、 红 条 的 汇 出 已 无 须 国家 外 汇 管 理 局 审批 。 
同时 ， 对 境内 居民 个 人 因 私 用 汇 ， 大 幅度 地 提高 了 供 汇 标准 ， 扩 大 了 供 
汇 范 围 ， 超 限额 或 超 范围 用 汇 ， 经 外 汇 管 理 局 审核 其 真实 性 后 也 可 由 外 汇 指定 银 
行 供应 外 汇 。 

1996 年 底 ， 外 汇 管理 改革 方面 又 迈 出 了 重大 的 一 步 ， 即 实 提 入 民 币 在 贸易 
等 经 常 项 目下 的 可 总 换 ， 达到 了 《国际 货币 基金 协定 》 第 作 款 的 要 求 。 在 国际 
上 ,我 国 曾 允诺 在 2000 年 成 为 第 八条 款 国 。 由 于 总 体 改革 的 不 断 推进 ， 特 别 是 
1994 年 外 汇 改革 的 成 功 ， 提 前 四 年 实现 了 允诺。 需要 指出 的 是 ， 即 梧 在 经 常 项 
日 可 兑换 方面 也 还 有 必要 向 前 推进 。 其 中 主要 是 结汇 还 是 强制 性 的 ; 进一步 的 改 
革 目 标 则 是 “意愿 ”结汇 ， 即 境内 企 事业 单位 和 机 关 团 体 的 各 类 外 汇 收 和 大， 是否 
结 信 给 外 谍 指 定 银行 ， 有 收入 和 外汇 者 自行 决定 。 

至 于 资本 项 目的 可 兑换 ， 这 是 货币 完全 可 兑换 的 下 一 个 目标 。 就 目前 看 实施 
的 条 件 还 有 待 创造 。 方 向 是 既 明 确 又 肯定 的 ,但 尚 难 有 确定 的 时 间 表 。 

在 外 汇 管 理 的 改革 中 ， 还 涉及 外 汇市 场 和 汇率 问题 。 汇 率 问 题 下 节 讨 论 ; 外 
汇市 场 问题 的 讨论 在 下 一 章 。 





第 二 节 ”汇率 与 汇率 制度 


i 率 
在 第 一 章 第 四 节 已 指出 ， 国 与 国之 间 货 币 折 算 的 比率 叫 汇 率 (exchange 
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rate), M BRORME RE: 以 一 国货 币 单 位 所 演示 的 男 一 国货 币 单 位 的 “ 价 
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"， 因 此 义 称 汇价 。 … 个 国家 通常 要 与 许多 国家 发 生 贸 易 、 非 贸易 等 交往 ， 所 
一 国货 币 对 许多 种 货币 都 要 有 : -个 汇率 。 不 过 ， 其 中 起 主 虹 作 内 的 是 对 美 
. Woo. 日 元 等 货币 的 汇率 。 

由 于 不 止 是 国家 有 自己 的 货币 ， 包 括 数 国 的 区 域 ， 如 欧元 区 ， 和 非 国家 的 地 





区 ， 如 吾 港 ， 也 有 目 己 的 货币 ， 所 以 汇率 还 应 有 精确 的 界 说 。 这 属于 更 专业 的 领 
域 。 在 本 书 中 ， 把 沪 率 粗略 地 理解 为 各 种 小 管 是 国家 的 、 区 域 的 、 地 区 
的 一 一 贷 币 相 互 之 间 的 折算 比率 或 许 就 够 用 了 。 

LERE 

RAAH, ARÍ E, EA B. E, AARE, IL FRAG 
到 汇率 牌价 (posted price) e 


于 


表 5 一 1 肇 出 的 是 一 分 我 国人 民 币 的 外 汇 牌价 表 。 


5 一 1 外 汇 牌 价 《< 人民币 :100 Fh itt) 
2001 年 3 月 30 日 


货币 省 称 RI RAR Sat BE HE Hit 

ee | 1178.2700 1 183.000 0 

HE JC 105.980 0 106.300 0 106.1400 

美元 826.550 0 829.030 0 827.790 0 

WE R 478.080 0 479.510 0 

德国 马克 372.930 0 374.050 0 

法 国法 郎 111.1900 111.530 0 

新 加 坡 元 458.700 0 460.530 0 

fy ~ A 330.980 0 331.980 0 

Fri Be SERE 79.430 0 79.750 0 

Pt 5 5é BB 97.680 0 98.080 0 

oF a he BE 90.830 0 91.190 0 

奥地利 先 令 53.010 0 53.170 0 

比利时 法 郎 [8.081 0 18.135 4 

意大利 里 拉 0.376 7 0.3778 

H 元 6.677 5 6.704 2 6.768 2 

MERE 525.400 0 5277500 0 

THA AL UP or. 407.330 0 408 .960 0 

We BA th ER 4.383 7 4.396 9 

欧元 729.390 0 731.580 0 





se Re 
ir 



















BLE SE A th 


At | seat 
119.790 0 


现汇 买 人 价 
123.040 0 




























PE Oh 122.670 0 

澳门 元 102.840 0 100.470 0 103.250 0 
菲律宾 比索 16.740 0 16.350 0 16.810 0 
ae FS SR 18.430 å 18.010 0 18.560 0 





新 西 兰 元 337.770 0 429 980 0 339.120 0 


ERER: 国家 外 汇 管理 局 网 站 。 
AR 5 一 1 可 以 看 到 ， 银 行 洋人 某 种 外 币 100 个 单位 要 付出 多 少 元 人 民 币 ; 
银行 卖 出 某 种 外 币 100 个 单位 要 收取 多 少 元 人 民 币 。 这 就 是 人 民 币 对 各 种 外 币 的 


兑换 比价 。 
由 十 汇率 是 变动 的 ， 所 以 汇率 牌价 表 均 明确 标明 日 期 。 


直接 标价 法 与 间接 标价 法 

RAR ML BR ELBE, RRA AE ARERR (drect quotation), 
即 对 - - 定 基数 C1 或 100 等 ) 的 外 国货 币 单位 ， 用 相当 于 多少 本 国货 币 单 位 来 表 
示 。 目 前 ， 世 界 上 多数 国家 都 采用 这 种 标价 法 。 

与 直接 标价 法 和 棚 对 前 是 间接 标价 落 (indirect quotation)。 这 是 以 一 定数 量 的 
本 国货 币 单 位 为 基准 ， 用 折合 成 多少 四 国货 币 单 位 来 表示 。 英 国 一 直 采 用 这 一 标 
价 法 ， 美 国 从 1978 年 9 月 1 日 起 也 改 用 间接 标价 法 。 

日 前 国际 各 天 金融 中 心 多 采用 美元 标价 法 ， 即 以 一 定数 量 的 美元 为 基准 ， 计 
算 应 折合 多 少 其 他 货币 。 其 他 货币 间 的 汇率 则 可 由 对 美元 的 汇率 套 算 得 出 。 这 是 
因 为 芙 元 是 国际 外 汇市 场 上 最 主要 的 货币 ,交易 量 大 ， 用 美元 标价 法 便于 进行 到 
务 活 动 。 


单 -并 - 率 与 复 汇率 

在 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 存在 的 是 由 市 场 机 制 形 成 的 单一 汇 淮 (unitary ex- 
change rate)， 印 不 沦 外 汇 的 用 途 如 何 ， 汇 率 都 是 相同 的 。 

复 汇 率 ， 042 BY (multiple exchange rate)， 是 指 外 汇 管理 当局 根据 不 
问 情 况 和 需要 制定 两 种 或 两 种 以 上 的 汇率 。 例 如 ， 分 别 对 经 常 硕 目的 贸易 和 非 禄 
易 交 易 ， 对 贸易 中 的 出 口 和 进口 ， 对 不 同 种 类 的 贸易 和 非 贸 易 ， 规 定 不 同 的 汇 
7 
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的 官 定 汇 率 时 ， 一 直 是 实施 复 汇率 制 。 复 汇 宗 可 以 体现 政府 对 不 同 的 国际 经 贸 活 
动 实行 区 别 对 待 的 政策 意图 。 但 男 --- 方 面 ， 复 汗 . 率 扭曲 了 汇率 形成 机 制 ， 不 利于 
企业 之 间 的 公平 苑 争 ， 容 易 引 发 别 国 的 非议 和 和 报复， 昌 啊 正常 的 国际 经 济 合 作 。 


HAL. Pyle. NCE 

本 实施 外 汇 管制 ， 汇 率 是 通过 市 场 机 制 形 成 的 ， 就 会 存在 单一 的 市 场 汇 率 
(market exchange rate)， 彻 底 全 面 的 外 汇 管制 ， 则 具有 官方 汇率 《official ex- 
change rate)。 部 分 管制 、 部 分 放 开 ， 则 是 官方 汇率 与 市 场 拒 率 并 存 ; STW 
IEA, MER “EA” S ARA AAL., EY, HAER HAERE 
HF, AAR es MRO BE, Ra RET, BAE 
1994 年 外 汇 .改革 之 前 ， 有 几 年 就 是 官方 汇率 为 主 ， 外 汇 调剂 市 场 的 汇率 为 辅 。 

汇率 的 黑市 (black market) 是 在 任何 情况 下 都 存在 的 。 严 厉 的 管制 ， 必 然 
Gs 但 如 计划 体制 下 的 管制 ， 由 于 外 汇 的 来 源 与 去 路 高 度 集 中 ， 黑 市 的 规 
模 终 归 有 限 。 完 全 市 场 经 济 中 也 有 黑市 ， 如 在 洗 黑 钱 的 过 程 中 一 些 外 汇 交 易 也 是 
不 能 公开 进行 的 。 黑 市 汇率 成 为 影响 经 济 进程 的 不 可 忽视 的 因素 ， 主 要 是 出 现在 
这 了 关 极 之 间 ， 特 蜀 是 发 生 在 近 十 几 年 间 的 经 济 转轨 的 国家 之 中 。 严 重 时 ，-- 方 而 
是 官 力 汇率 严重 脱离 经 济 生活 实际 ， 男 一 方面 则 一 时 还 没有 培育 出 规范 的 市 场 汇 
率 形 成 机 制 ， 这 时 黑市 汇率 完全 可 以 在 调节 外 汇 交 易 中 居 主 导 地 位 。 


浮动 汇率 与 固定 汇率 

并 . 率 制 度 ， 曾 经 粗略 地 分 为 两 类 :固定 汇率 《fixed exchange rate) 和 浮动 汇 
Æ (floating cxchange rate}。 在 第 一 章 已 提 及 这 两 个 术语 。 

固定 汇率 ， 是 第 二 次 世界 大 战 后 较 长 时 期 所 实行 的 一 种 汇率 制度 。 当 时 许多 
资本 主义 国家 参加 国际 货币 基金 组 织 ， 该 组 织 规 定 ， 美元 与 其 金 挂 物 ， 其 他 国家 
货币 与 美元 挂 钓 ， 并 与 美元 建立 固定 比价 ; AAA RH AIL REEMA 
波动 ， 起 过 规定 的 上 、 下 际 ， 该 国 中 央 银 行 有 义务 进行 干 着 ， 售 汇价 保持 在 规定 
AY He EA 

浮动 汇率 制度 则 是 在 1971 年 和 1973 年 美元 连续 两 次 贬值 ,固守 汇率 制度 难 
以 继续 维持 之 后 ,多数 资 本 主义 国家 改行 的 一 种 制度 。 其 基本 点 是 各 国 对 汇价 波 
动 不 加 限制 ,听任 其 随 市 场 供求 关系 的 变化 而 浪 帕 ;各 国 中 央 银 行 只 是 报 据 需 要 ， 
PL MPR LE AP Ey FRO I th Se cL RE AOE 在 实际 经 济 生活 中 、 
政府 对 于 汇率 通常 或 多 或 少 会 加 以 适度 测 季 ,不 进行 任何 有 上 匡 的 的 下 预 是 少见 的 ， 
干预 方式 可 以 是 直接 参与 外 汇市 场 活动 ,进行 外 汇 买 卖 ; 也 可 以 是 通过 调整 国内 利 
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率 水 平等 手段 进行 间接 凋 节 。 这 类 情况 被 称 为 管理 浮动 (managed float). 

部 时 ， 在 介 平 国定 汇率 与 祥 动 沪 率 之 间 还 有 一 种 联合 浮动 汇率 制度 。1973 
生 ， 西 网 “共同 市 场 ” 的 六 个 成 员 国 实行 洽 合 浮动 ， 妈 成 员 图 货币 之 间 实 行 固定 
Te. SAA F RRR RBI PR, MTR Zok ih 
fe HL FAZA H ab, 

还 有 一 些 发 展 中 国家 ， 租 于 自己 经 济 实 力 的 限制 ， 无 法 使 本 国货 市 保持 稳定 
MT Se KE, WEMA ET EI (pegged exchange rate regime). KR 
把 本 国货 币 与 本 国 主要 贸易 伙伴 国 的 货币 确定 一 个 国定 的 比价 ， 随 着 某 一 种 或 几 
种 货 丰 进行 浮动 。 

A PRES 70 年 入 之 后 的 发 展 过 程 中 ， 汇 率 制度 的 演变 五 光 十 色 。1999 年 
UX, IMF? 对 世界 各 国 的 汇率 安排 作 如 下 分 类 ， 

) 无 法 定 贷 币 的 汇 窑 安排 ,具体 指 类 如 实施 欧元 币制 的 国家 以 及 根本 无 自 
己 法 定货 市 的 国家 和 地 区， 

(2) 货币 局 制度 。 

(3) 其 他 党 规 的 固定 钉 住 (fixed peg) 汇率 安排 ) 名 义 是 管理 浮动 而 实际 钉 
得 笋 死 的 汇率 制 也 视 为 画 定 钉 住 汇率 。 

C4) EKER ARTIE (pegged within horizontal bands). 

(5) MEFTETIE (crawling peg), 

(6) METTE A 

(7) 不 事先 公布 干预 途径 的 管理 浮动 。 

(8) 独立 浮动 。 

在 第 一 - 草 国际 货币 体系 一 节 中 已 叙 及 这 方面 的 部 分 情况 。 


人 民 币 汇率 制度 

我 国 现行 的 汇率 制度 属 管 理 浮动 类 型 。 正 式 表 述 ， 是 以 市 场 供 求 为 基础 的 、 
单一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制 。 这 是 1994 年 外 汇 体制 改革 建立 起 来 的 。 

“单一 的 "， 是 确定 要 把 改革 前 的 官 定 汇 率 和 外 汇 调 剂 市 场 汇 率 合 而 为 一 而 言 
的 。 这 一 目标 很 快 就 实现 了 。 

以 市 场 供求 为 基础 的 "~、“ 有 管理 的 浮动 "， 其 主要 内 容 包括 : O) 指定 准许 
经 营 外 汇 的 银行 ， 称 外 汇 指定 银行 【designated foreign exchange bank)， 在 全 国 
外 下 安 易 中 心 (China Foreign Exchange Trading Center)， 按 市 场 交易 规则 买卖 外 
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i; {2) TSE SNA ERE, PRA RATE SOLAR F 
预 ; (3) 根据 前 一 日 银行 间 和 外汇 交易 市 场 形成 的 价格 ， 中 国人 民 银 行 公 布 当 日 人 
民 币 对 美元 及 上 他 主要 货币 的 汇率 ; (4) 各 指定 准许 经 营 外 汇 的 银行 以 此 为 依 
据 ， 在 中 国人 民 银 行规 定 的 浮动 幅度 内 自行 挂牌 ， 对 客户 买卖 外 汇 。 

以 市 场 供 求 为 基础 的 、 单一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 制 ， 在 其 开始 实施 的 
1994, 1995 两 年 ， 人 人民币 是 升值 的 ， 两 年 共 升 值 5% 强 。“ 浮 动 ”的 特点 明 最 。 
1996 €M 1997 和 后， 依然 开 值 ， 人 得 每 年 升 秆 幅度 仅 于 分 之 一 二 。 东 南亚 金融 危机 
爆发 之 后， 汇率 波动 均 站 和 干 分 之 一 之 肉 。 因 而 ,我 们 自己 虽然 仍 说 是 管理 浮动 ， 
但 世界 上 上 则 把 大 民 币 移 汇 北 归 之 为 因 定 条 住 汇率 的 范围 之 内 ; 国际 货币 基金 组 织 
则 特别 把 中 国 的 汇率 安排 基 人 该 组 织 上 述 分 类 的 第 (3) 项 ， 


第 三 节 ”汇率 与 币值 、 汇 率 与 利率 


货币 的 对 内 价值 与 对 外 价值 

币值 是 -- 个 常用 的 概念 ， 泛 指 货币 具有 的 购买 能 力 ， 在 第 - EHH, CRY 
于 物价 的 倒数 。 在 引信 汇率 概念 后 ， 我 们 看 到 ， 一 同 货 币 的 币值 还 可 以 用 另 一 国 
的 货币 来 表示 。 前 者 习惯 上 称 为 货币 的 对 内 价值 (internal value of exchange), 
HAYR ERR AH TR IMTIR (extemal value of exchange} o 

从 理论 上 说 ， 两 种 货币 所 以 能 相互 部 换 ， 在 于 具有 共同 的 基础 ， 即 它们 分 别 
作为 货币 者 有 其 流通 、 行使 的 领域 ， 在 这 个 领域 中 可 用 以 购买 ， 用 以 支付 。 换 言 
之 ， 不 同 种 的 货币 ， 由 于 均 上 共有 其 对 内 和 价 值 这 个 同一 的 .可 比 的 基础 ， 所 以 才能 
相互 兑换 ， 才 有 决定 兑换 比率 的 依据 。 这 涉及 “购买 力 平 价 ” 理 论 ， 下 一 节 将 作 
讨论 。 

辣 时， 和 外汇 作 为 外 汇市 场 上 的 一 种 商品 ， 存 在 着 由 于 种 种 原因 而 引起 的 供求 
对 比 变化 。 一 种 货币 ， 当 其 在 外 汇市 场 上 对 某 种 或 某 些 种 其 他 货币 处 于 供不应求 
的 局 面 时 会 升值 ， 则 可 和 骨 相 对 较 少 的 量 换 人 在 此 之 前 同等 数量 的 其 种 或 某 些 种 其 
fh tii; 反之 ， 当 - 一 种 货币 在 外 汇市 场 上 对 某 种 或 某 些 种 其 他 货币 处 于 供过于求 
的 局 面 时 会 友和 值 ， 即 只 有 用 相对 较 多 的 量 才 能 换 人 在 此 之 前 局 等 数量 的 某 种 或 某 
些 神 其 他 货币 。 简 言 之 ， 外 汇 供 求 对 比 的 波动 必然 引起 汇率 的 相应 波动 。 至 于 解 
FEIN BOR MSR AN BCBS, Wee F-Pt. 

不 同 种 货币 有 可 比 的 基础 ， 而 不 可 避免 的 供求 变动 又 使 汇率 不 仅仅 决定 于 货 
币 对 内 价值 这 惟 : -的 因素 。 这 就 导致 一 冉 货 币 对 内 价值 与 对 外 价值 有 可 能 在 较 长 
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Ay HBA Ae WA E RS o 
在 我 国 ,上 个 世纪 90 年 代 中 期 ， REP GHEE RK, 人 人民币 在 国内 的 明 
eA Moe, AREER PKA PARR SBF ME. ME 5 一 2。 
$ 5—2 1994—1997 Æ A R m xt A oh i St ahatia 
通货 膨胀 率 美元 汇价 
(Fi 7A tf GR S) (12 A fH) (45 EAB) | (SEA 
”124.1 (870.00 CFW); 844.62 【年 末 )| -19.47 3.55 
117.1 831.56 1.57 
829.90 0.12 
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192.8 R27.96 
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资料 来 源 : 各 年 《中 国 统计 年 鉴 4$ (PBS eS), 


在 类 国 ， 上 个 世纪 80 年 代 初 前 经 济 运 行 亦 呈 现 高 通货 膨胀 与 高 汇率 并 存 的 
态势 。80 年 代 中 期 ， 英 镑 则 同样 经 历 过 国内 贬值 而 对 外 “ 虚 胖 ”的 反差 。 

所 以 ， 单 纯 以 货币 的 对 内 价值 为 依据 观察 其 对 外 汇价 ， 有 其 局 轨 之 处 。 当 
R. 货币 价值 长 期 的 内 外 严重 偏离 ， 往 往 都 有 深刻 的 经 济 背 景 和 制度 背景 。 至 于 
它 将 产生 前 重大 宏观 经 济 影 高 则 需 田 作 探讨 。 


名 六 汇率 与 实际 汇率 

这 是 与 通货 膨胀 一 一 当然 也 应 包括 通货 紧缩 一 - 相 联系 的 一 对 概念 。 

显然 ， 在 黄金 退出 流通 特别 是 非 货 币 化 之 后 ， 名 义 汇 率 (nominal exchange 
rate) 与 实际 汇率 Creat exchange rate) 的 区 分 是 做 为 相对 的 。 设 两 种 货币 均 无 通 
货 脖 胀 的 背景 ， 这 时 它们 之 条 的 汇率 自 可 视 为 实际 汇率 。 根 如 一 神 货 币 由 于 通货 
Riki tARH, La AYA PRB KTM AR AER AMEE AF, 
由 此 引起 揭 变 化 了 的 汇率 ， 称 之 为 名 义 汇 率 也 顺理成章 。 然 厕 ， 在 近 几 十 年 的 实 
际 生 活 中 ， 无 通货 脱 胀 {包括 无 通货 紧缩 》 HRE. 无 宁 说 用 于 理论 分 析 的 意义 
大 于 实际 意义 。 

从 实际 分 析 的 角度 ， 有 用 的 是 相对 于 某 一 时 点 ， 测 算 通 货 膨 胀 对 汇率 变动 的 
影响 程度 ， 


Le SALE 

在 开放 经 济 条 件 下 ,不 论 实行 哪样 的 汇率 制 ， 江 率 与 利率 都 存在 紧密 的 
联系 。 

当 两 个 对 外 开放 的 市 场 经 济 国 家 ， 如 果 利 率 水 平 有 差别 ， 货 币 资 本 就 会 从 利 


举 水 平 偏 低 的 国家 流向 利率 水 平 偏 总 的 国家 。 只 要 两 方面 的 日 拆 利 率 水 平 有 万 分 
之 零点 一 的 差别 ， 把 10 亿美 元 转移 到 利率 高 的 国家 ， 每 天 在 利息 收入 方面 就 有 
1 万 美元 的 进账 。 当 然 绿 有 费用 支出 。 但 在 当今 ， 大 额 的 资金 转移 是 既 便 利 又 便 
岂 的 。 如 昌 利 率真 的 引起 大 量 资 本 在 国际 之 间 的 转移 ， 外 国资 本 流 人 的 国家 ， 外 
WHER, ATA: 本 国资 本 流出 的 国家 ， 人 外汇 供不应求 ， 本 币 骨 值 。 汇 率 
波动 , 则 有 可 能 影响 经 济 。 如 实 邯 的 是 钉 体 汇率 ， 那 就 要 货币 当局 调节 外 汇 供 
求 。 但 对 此 并 非 任何 时 候 都 有 足够 的 力量 给 予 保 证 的 。 所 以 ， 实 施 钉 住 汇 率 的 国 
家 和 | 地区， 在 利率 下 只 能 跟着 条 住 货币 的 那个 国家 的 利率 水 平 走 。 这 涉及 宏观 平 
SMa, LHC, 

实行 外 汇 管制 ， 是 可 以 隔 开 利 率 与 汇率 的 联系 的 。 但 必须 是 最 严厉 的 管制 。 
只 要 留 有 通道 ， 不 论 是 合法 的 还 是 非法 的 ， 它 们 之 间 的 联系 就 可 有 量 现 。 以 我 国 上 
个 世纪 90 年 代 中 期 以 后 的 几 年 为 何 。 在 这 期 间 的 利率 情况 是 : 由 于 从 通货 膨胀 
受到 抑制 进而 转 人 通货 紧缩 ， 人 民 币 存 贷款 的 名 尽 利 率 相应 一 再 下 调 。 其 间 ，1 
年 定期 居民 储蓄 利率 从 1996 年 10 月 23 日 以 前 的 7 了,47% 逐步 下 调 ， 到 1990 年 6 
月 0 A PRR 2.25%., WME- HAA, 美国 在 通 沉 膨胀 的 压力 下 ， 联 邦 基 金利 率 
一 自 维持 在 SN AA, 2000 FE PRR 6.5%. AR, PRR Hee A 
率 也 本 能 不 维持 在 一 个 高 的 水 平 上 。 从 表 5 一 3 nf 明显 着 出 ， 生 在 中 国境 内 ， 人 人 
民 币 的 他 款 利 率 与 外 币 的 存款 利率 烦 不 一 致 的 走势 : 人 民 币 存款 利率 的 变动 直接 
受 道 货 膨胀 、 通 货 紧 编 的 形势 所 制约 ， 而 外 币 存 款 利 率 的 变动 出 显然 与 外 国 的 利 
率 走势 紧密 相关 。 
囊 5—3 1996 一 2002 FAM MEH RE RBI RAM sh he 
! 年 定期 中 国 银 行 1 年 定期 
居民 储 著 法 定 利率 居民 姜 元 存款 利率 
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2E Ail ae 
MSHS ! 年 定 其 i 中 国 银行 ] FEM 
hi Be A 联邦 基金 利率 居民 美元 存款 利率 
r Se a 3.750 0 
1999 -i0 | 2.25 
a- 3b | 00 
8-24 | | 5.25 
9-2 | | 4.4375 
11-15 5.50 
2000 2-2 | | 5.75 
3 | 6. 
5 6. 





资料 来 源 ， 各 年 《中国 金融 年 鉴 )、 有 关 人 金融 的 新 闻 消 息 ， 


中 国 的 银行 之 所 以 不 得 不 把 外 币 存款 利率 维持 在 - PAK EE, BRA 
因 就 是 ， 不 如 此 ， 中 国航 居民 就 不 会 砷 意 把 外 汇 存 人 中国 的 银行 。 但 是 ， 当 大 民 
币 的 存款 利率 与 外 币 的 存款 利率 存在 明 姓 善 异 时 ， 就 是 在 国内 也 和 刺激 了 套利 的 冲 
Zh. FE 2000 年 前 后 ， 美 无 的 存款 利率 较 之 人 民 币 的 存款 利率 要 高 出 2 一 4 个 百 分 
Mo 很 显然 ， 把 大 人民 币 储 蕾 存 款 提 出 来 ， 换 或 美元 并 存 美 元 在 款 ， 是 有 较 大 收 夫 
的 。 由 于 在 国内 ,这 和 样 的 总 换 还 涉 能 自由 进行 于是， 美元 黑市 的 行情 上 涨 。 有 
一 - 段 时 间 ， 辕 市 高 十 外 汇 中 心 的 牌价 ， 这 就 是 其 中 的 原因 之 一 ， 


第 四 节 汇率 的 决定 


TERE, ESRC PHBA, be -个 极为 复杂 的 问题 。 不 少 西方 
经 济 学 者 从 各 种 不 同 角度 加 以 分 析 说 阴 ， 形 成 多 种 学 说 。 


以 金鱼 两 流通 为 背景 的 汇率 决定 理论 

爹 舌 册 流通 的 背景 中 不 存在 了 ， 在 这 样 背 景 下 的 汇率 理论 ， 其 具体 论断 已 无 
意义 。 但 考察 这 一 问题 的 思路 到 今天 还 是 概 黄 能 废 的 。 

首先 是 考察 可 比 的 基础 。 丁 种 铸币 之 所 以 可 比 ， 是 由 于 都 由 金 所 铸 成 : 把 两 
种 铸币 所 人 富 的 金 量 加 以 比较 ， 是 极 容易 算 出 比例 来 的 。 这 个 比例 叫 铸币 平价 
(mint parity) REF Ht (gold parity). Hil, Æ 1929—1933 年 世界 大 管 机 之 前 ， 
英镑 所 含金量 是 113 (6 0.648 克 )， 美 元 的 含金量 是 23.22 嘿 ， 所 以 英镑 与 
美元 的 铸币 平价 是 : 

] 黄 镑 =4.866 SEA 

短 币 不 存在 了 , 金 不 再 是 可 比 的 基础 。 但 “可 比 ” 依 然 是 根本 性 的 要 求 。 否 则 ， 
沪 率 也 无 从 存在 。 

其 次 是 考察 外 汇 的 供求 。 是 外 汇 供 求 使 汇率 离开 铸币 平价 而 波动 ; 要 预测 汇 
率 波 动 的 趋向 ， 勿 宁 说 首要 的 是 前 析 外 汇 供求 的 走势 。 直 到 今天 ， 多 人 么 高 深 的 汇 
率 理 论 也 摆脱 不 了 外 汇 供 不 庶 求 决 定 本 币 康 受 对 外 星 值 压力 和 外 汇 供过于求 决定 
本 币 和 承受 对 外 升值 压力 这 一 基本 判断 。 

再 次 是 考察 制约 汇率 波动 幅 应 的 因素 。 

在 钴 币 流 通 时 ， 人 们 在 国际 交往 中 也 主要 不 是 直接 存 国 际 之 间 用 运送 沉重 的 
狩 币 或 金 块 履行 支付 尽 务 。 由 于 外 沪 ， 如 本 章 一 开始 再 次 解释 界 说 时 所 指出 ， 主 
要 体现 为 外 币 的 债权 人 愤 务 ， 所 以 讲 外 汇 供 求实 际 是 指 外 币 俩 权 与 外 币 信 务 的 供 
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Re H AERE E ER -e E, A e a e a E E 
约 机 制 就 会 起 作用 . 

在 结 清 国际 问 的 庶 收 认 付 ， 不 用 金 铸币 或 金 据 而 用 债权 俩 务 的 转移 ， 是 因为 
费 诈 低 得 多 : Mm, Aak gM, AASTRA, mi RRA 
插 让 的 传递 只 需 邮 递 竟 用 、 电 报 电 话费 用 之 类 。 还 外 还 有 :， 债权 债务 凭证 的 传递 
所 需 的 时 间 省 得 多 ， 安 全 保障 大 得 安 ， 等 等 。 但 如 果 汇 率 的 波动 过 大 ， 以 致 超过 
运送 和 熔 狼 贵金属 所 可 能 节省 的 费用 ， 那 么 ， 联 不 会 再 去 购买 外 汇 。 所 以 ， 以 金 
本 位 为 背景 ,论证 了 黄金 输送 点 (gold transport point) 的 规律 ， 即 汇率 波动 的 
范围 不 超过 ， 

铸币 平价 土 输送 黄金 相关 的 费用 

上 而 举例 ， 金 本 位 时 英镑 与 美元 的 铸 而 平价 是 [ 英镑 =4.866 5 美元 。 如 果 
直接 运送 黄金 的 费用 是 1% ， 邵 运送 1 英镑 黄金 的 费用 是 0.048 7 美元 (4.866 5 x 
1%), WARES., RIE. (RR 1 英镑 =4.915 2 美元 (4.866 5+ 
0.048 75， 美国 付款 人 就 不 会 去 买 英镑 外 汇 而 宁愿 向 英国 运送 黄金 ， 如果 英 镑 贬 
fA. 、 美 元 升值 ， 汇 率 牙 到 ] 英镑 =4.817 8 美元 (4.866 5 一 0.048 7) 之 下 ， 黄 国 
付款 人 就 不 会 去 买 美 乒 外 汇 而 宁愿 向 美国 运送 黄金 。 

黄金 办 送 点 的 理论 时 已 失去 了 现实 意义 ， 但 制约 汇率 波动 的 问题 ， 如 不 存在 
黄金 流通 条 件 下 经 济 过 程 本 身 是 否 依 然 存在 自我 制约 的 因素 ， 如 对 汇率 的 强制 行 
政 管制 如 何 评价 ， 如 货币 当局 前 市 场 干 逢 可 能 取得 怎样 的 效果 ， 如 此 等 等 都 还 是 
具有 重要 理论 与 实践 意义 的 课题 。 


国际 借贷 说 

[ad SRA UL (theory of international indebtedness) , La bed it, HES 
本 位 制度 盛行 时 期 流行 的 一 种 阐释 外 汇 供求 与 汇率 形成 的 理论 。 该 说 由 英国 银行 
G.L. 戈 森 所 提出 。 他 认为 ,外汇 汇率 变动 系 由 外 汇 供求 对 比 变动 所 引起 ， 而 
外 并 -供求 状况 又 取决 于 由 国际 间 商 品 进出 口 和 资本 流动 所 引起 的 债权 储 务 关系 。 
在 国际 僵 权 债务 关系 中 ， 主 要 是 一 定时 期 之 内 需要 及 时 支付 的 流动 愤 权 俩 务 才 影 
啊 该 时 期 的 外 计 供求 状况 。 当 一 国 的 流动 态 要 《current claim), BPS Mk, # 
Fi Si fit (current liability) ， 即 外汇 应 和 付 时 ， 外 汇 的 供给 大 于 需求 ， 因 而 外 汇 
Toe PR: 当 一 国 流动 负债 多 于 流动 俩 权时， 外 汇 的 需求 大 于 供给 ， 因 而 外 汇 汇 
尘 上 升 ， 这 一 党 说 中 的 所谓 的 国际 倘 权 人 筷 务 ， 实 际 是 指 国际 收 支 ， 因 而 又 称 国际 
Wei (theory of balance payment)。 这 一 学 说 探讨 了 国际 收 支 对 汇率 变动 的 影 
H, 但 是 未 触及 汇率 决定 的 基础 ， 也 没有 分 析 影 响 汇 率 变动 的 其 他 一 些 重要 
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因素 。 
国际 收 支 说 ， 在 上 个 此 纪 80 FR, ERREZ V 阿尔 盖 建 立 了 如 下 的 理 
论 模型 : 


国际 收 支 的 均衡 某 件 是 经 常 硕 目 益 额 等 于 奖杯 项 目 差额 。 如 用 CG 表示 经 常 
MAM. AC, 表示 资本 项 自 差 额 ， 则 有 ，; 
C=¥X- M=f, CY,, Pa, Py, r) -fi Ya, Pas Py r+) 











sty, X 一 国 中 口 : 
条 一 一 一 国 进口 ; 
六 一 -外国 国 民 收 入 ; 
Ya 本 国 国民 收入 ; 
PP 一 一 国内 价格 水 平 ; 
P, 国外 价格 水 平 ; 
r WIE, 








AP, 2,7 RAL, 
/一 一 外 国 利率 ; 
"一 一 未 来 沪 . 率 的 预期 值 。 - 
4C,+C, =O, BREATHER. RE CRRA CR, 
收 均 衡 汇 率 可 以 表示 为 ， 
r=A CY, Ys, Pas Pis tas ips ra) (5+1) 
ZAARRA, Ch ASP RA. HAAKE, EA Ah 
利率 水 平 以 及 人 人 们 对 未 来 汇率 的 预期 值 等 因素 综合 决定 的 。 





购买 力 平价 说 

这 是 ~ 种 有 很 长 历史 且 影 响 诬 远 的 汇率 理论 ， 由 身 典 党 者 G.Gassel 提出 。 
它 的 中 心思 想 是 ， 人 们 所 以 需要 外 和 国货 币 ,无非 是 因为 外 国货 币 具 有 在 国外 购买 
商品 的 能 力 。 隔 时 ， 提 供 本 国货 币 ， 也 是 提供 一 种 购买 力 。 因 此 ， 商 种 货币 的 汇 
率 应 由 两 国货 币 购 买 力 之 比 决定 。 而 货币 购买 力 实际 上 是 一 般 物 价 永 平 的 倒数 ， 
所 以 ， 汇 率 实 际 是 由 两 国 物价 水 平 之 比 次 定 。 这 个 比 被 称 为 购买 力 平价 【PPP， 
purchasing power parity)， 可 表示 六 以 下 两 个 公式 。 


绝对 贴 买 力 平价; r= (5-2) 


a+, P 为 入 国 物价 总 指数 ; Ps HBA AHR, 汇率 > 为 两 围 物价 总 指 
"EAN 

MARENE: r= ro PA (5:3) 
AP, rp 为 基期 汇率 ; n 为 某 一 时 期 汇率 ; Pag. Pap A Pa. Pa St BIA A. B 
es Ce a ERR, R r LRTI Ce tes 
化 之 比 。 

这 一 学 说 尾 论 证 不 同 货币 之 间 为 什么 可 以 比较 的 外 汇 理论 。 它 与 铸币 平价 说 
是 同时 存在 的 。 之 所 以 能 够 存在 ， 是 因为 合金 量 同 等 的 铸币 并 不 必然 有 同等 的 
“购买 力 "。 在 现代 不 兑现 的 信用 货币 制度 下 ， 一 国货 币 所 代表 的 价值 首先 是 以 它 
所 代表 的 购买 力 来 表明 。 所 以 ， 在 铸币 平价 说 进出 之 后 购买力 平价 说 则 依然 
在 。 

当 这 一 学 说 与 铸币 平价 说 并 存 时 ， 它 是 以 货币 数量 论 而 不 是 以 金 含量 来 论证 
货币 购买 力 的 。 这 样 的 理论 分 歧 可 在 研究 理论 经 济 学 和 经 济 学 说 殉 时 讨论 。 在 这 
里 要 强调 指出 的 是 ， 从 其 开始 存在 直至 今天 ， 核 心 的 巴 拓 是 :这 一 学 说 要 以 两 国 
的 生产 结构 ， 消 费 结构 以 及 价格 体系 大 体 相 伪 为 限制 条 件 。 具 备 这 些 条 件 ， 两 国 
货币 购 尖 力 的 可 比 性 较为 充分 不 完全 具备 这 些 条 件 ， 两 国货 币 购 买 力 的 可 比 性 
则 较 小 。 

货币 作为 “一 艇 ”的 等 价 物 ， 是 面向 所 有 商品 的 ， 货 币 的 汇率 也 不 可 能 是 一 
个 商品 一 个 汇率 。 在 经 济 发 达 程度 相差 不 大 的 国家 亲 ， 一 般 说 来 ， 商 品 价格 结构 
的 益 异 不 大 ， 主 要 是 在 价格 总 水 平 上 不 同 。 在 这 种 情况 下 ， 汇 率 的 确定 相对 容 
易 。 比 如 某 园 用 本 国货 币 所 标示 的 大 多 数 商品 的 价格 与 另 一 国 用 该 国 货币 所 标示 
的 同类 商品 的 价格 有 一 个 大 体 的 比例 ， 假 定 为 1:4， 那 么 把 该 国 的 货币 与 另 一 国 
货币 的 汇价 定 为 1:4， 就 可 以 起 到 把 两 国 不 同 物价 水 平 衔接 起 来 的 作用 。 固 然 ， 
在 这 些 国家 中 商品 价格 结构 也 会 有 些 差异 。 例 如 某 种 商品 在 这 个 国家 较 歧 ， 而 在 
另 -个 国家 较 贵 。 但 只 要 是 价格 差异 的 而 和 差异 幅 麻 较 秦 ， 影 响 就 不 大 。 面 且 正 
是 由 于 部 分 商品 价格 结构 差异 的 存在 ， 才 会 促进 双方 发 展 对 外 贸易 ， 各 自从 中 获 
得 比较 利益 。 

反之 ， 在 经 济 发 达 程度 相差 较 大 的 国家 间 ， 例 如 西方 发 达 资本 主义 国家 与 多 
数 发 展 中 国家 间 ， 商 品 价格 结构 差异 的 面 很 宽 ， 待 续 时 间 也 长 。 一 般 地 说 ， 发 展 
中 国家 农 副产品 、 初 级 产品 和 劳动 力 价格 较 低 ， 工 业 制 成 品 价格 较 高 ; 而 西方 发 
法 国家 的 情况 则 正 相反 。 怎 样 通过 汇率 把 这 种 结构 差异 街 接 起 来 就 成 为 个 复杂 
的 问题 。 我 国 帮 为 发 展 中 国家 的 一 员 ， 面 临 的 也 是 类 做 的 难题 。 
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例如 ,在 1983 一 1985 年 间 ， 关 于 人 民 币 汇率 是 高 估 还 是 低估 有 一 场 讨论 。 
" 抵 估 论 ” 主 要 认为 ， 人民 币 的 开 率 应 该 以 国内 外 生活 费用 的 对 比 作 为 基准 来 确 
定 - Ali. WHE GAMER EEA RA RR, A, KR, fee. AMER 
Ath At, RR EIE Aba HE, Rey E PR Ab fh i a e EG ae A ET hi 
EKF ERM., GRETA A ah OP AK ae te SR, AR ak EH PR at ff 
xt, ARMIE RRA. “Cie” ThA, Wee E Of 
Vy bir ee be ME ay a Rp Ba aS A a ee AB Ta 
er RE RAL SE RW A, TTT RY af. UEA., MAAA BE TT E 
定 值 的确 偏 高 了 。 很 显然 ， 要 用 一 个 汇率 统一 这 两 种 论辩 是 不 可 能 的 。 在 实施 外 
汇 管制 草 由 国家 制定 定 率 时 ， 依 据 进出 口 是 外 谍 收 支 的 主 项 ， 特 别 是 出 口 ， 不仅 
是 进口 的 匡 础 ， 由 是 吸收 外 资 和 引进 技术 的 后 盾 ， 解 决 这 样 耶 盾 的 可 行 途 稳 出 中 
能 是 在 沪 率 的 人 确定 上 采取 供 进 进出 口 ， 渴 其 是 出 口 ， 和 兼顾 其 他 的 方针 

下 击 还 将 举 醒 说 明 购 买 力 平价 说 的 承 盾 。 但 无 论 如 何 ， 货 币 购 买 力 终归 还 是 
-个 可 比 的 基础 ， 


汇率 与 购买 力 平 价 在 计算 人 均 GNP 中 的 差异 

世界 银行 逐年 计算 以 美元 统一 表示 的 此 界 各 国 的 人 均 GNP. 各国 的 CNP 是 
以 谷 该 国 的 本 币 统 计 的 ， 因 而 有 个 换算 为 美元 的 问题 。 换 算 采 用 两 种 方法 : 一 是 
按 谍 率 折 算 ; 二 是 技 购 买 力 折算 。 两 者 的 差异 极 大 。 图 5 一 2 (a). 图 5—2 (h) 
是 依 忆 界 银行 对 1999 年 的 统计 所 绘制 的 两 个 图 ; 
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图 5 一 2(a) 控 汇 率 换 算 和 按 购买 力 平价 换算 为 美元 表示 的 人 均 GNP 
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图 5-2 (>) REZA ERIA GNP 同 按 汇率 计算 的 人 均 CNP 之 比 
资料 来 源 ; EARRA (2000—2001 年 世界 发 展 报告 9 。 


从 图 5 一 2 (a) 可 以 看 出 ， 低 收入 国家 ， 按 购买 力 平价 计算 的 人 人均 GNP 明显 
高 于 按 汇 率 计 算 的 人 均 GNP: 而 高 收入 国家 ， 两 种 计算 方法 的 结果 则 差异 不 大 ， 
其 而 按 购 买 力 平价 计算 的 人 人均 GNP EA ERR IE. A 5 一 2 ib) 则 是 以 按 汇 
率 计 算 的 人 均 GNP 为 基 淮 ， 看 看 两 者 的 差异 。 走 势 也 十 分 明显 : KARE, F 
异 越 太 。 其 中 中 国 ， 按 购买 力 平 价 计算 的 人 均 GNP 同 按 汇率 计算 的 人 均 GNP 之 
比 是 : 

US$ 3 291:US$ 780 =4.22:1 
即 按 网 买 力 平价 计算 的 人 人均 GNP 是 按 汇 率 计算 的 人 均 GNP 的 4.22 售 。 

假设 我 们 以 人 民 币 为 统一 计量 标准 ， 那 就 会 是 相反 的 情景 : 高 收入 国家 ， 控 
购买 力 平 价 计算 的 人 均 GNP 明显 低 于 按 汇 率 计 算 的 人 均 GNP; 而 低 收 入 国家 ， 
两 种 计算 方法 的 结果 则 较为 接近 。 至 于 以 按 汇 率 计 算 的 人 均 GNP 为 基准 看 两 者 
的 差异 ， 必 然 是 收入 越 高 ， 两 种 计算 方法 的 差异 起 大 。 

这 样 的 统计 显示 ， 当 国 与 国 的 生产 结构 和 消费 结构 以 及 价格 体系 大 体 相 仿 
时 ， 用 购买 力 平价 可 以 较为 接近 地 说 明 汇 案 的 状况 ， 而 当 国 与 国 的 生产 结构 篆 
费 结构 以 及 价格 体系 差异 较 大 时 ， 要 用 购买 力 平价 来 说 明 汇 率 的 走势 则 较为 困 
XE, 


六 区 心理 说 

fib SHIR (psychology theory of exchange rate) 是 从 人 的 主观 心理 第 度 对 
IaH. ERE SRE MA, Re ADA Alfred Aftalion。 他 以 法 国情 
AAAS, BOA RRR ELT. trea Ss, SRR RHE 
动 并 不 - Bo 这 时 ， 决 定 汇率 的 最 重要 因素 是 人 们 的 心理 判断 及 预测 。 各 个 人 对 
Sh AT AS TRAY ENTEH, Ee ot A E ET Ee, HE 
本 流动 、 外 汇 管制 摸 施 等 多 方面 的 预测 评价 。 

汇兑 心理 说 帘 古 了 汇率 由 外 汇 收 支 和 购 闫 尹 平 价 奖 定 的 论述 ， 并 引入 了 人 人 
心理 因素 的 作用 。 特 别 是 在 经 济 不 正常 的 情况 下 ， 人 人们 心理 预期 确 有 一 定 的 影响 
作用 .不 过 这 一 学 说 过 分 强调 主观 心理 因素 ， 而 实际 上 大 们 心理 预期 离 不 开 特 定 
的 窜 观 环境 ， 并 水 屁 完 全 提 摸 处 定 的 。 


汇率 理论 的 发 展 

以 上 上 上 几 种 学 说 可 以 说 是 古典 的 、 传 统 的 汇率 理论 。 

F 个 世纪 70 年 代 以 来 ， 并 率 决 定理 论 有 了 很 太 发 展 。 现 代 汇 率 理论 不 同 于 
传统 汇率 理论 的 主要 之 处 ， 是 着 重 从 资本 流动 和 货币 供应 的 角度 进行 分 析 。 这 是 
LPR DARA EAR RE: {1) 各 国 对 资本 流动 的 管制 逐步 放松 ， 人 金融 
市 场 日 痊 国 际 化 ， 国 际 资 本 流动 已 构成 影响 国际 收 支 的 重要 因素 ; (2) 在 各 国 经 
济 日 益 开放 的 情况 下 ， 汇率 变动 与 国内 的 利率 、 伟 币 醒 、 同 民 收 入 水 平等 联系 加 
强 ， 相 互 影响 、 相 互 制 约 ; (3) 各 国 实行 浮动 汇率 制度 ， 汇 率 被 动 大 ,市场 因 素 
的 影 啊 加 强 。 

下 面 介 绍 其 中 上 几 种 主要 的 沪 率 理论 。 


货币 分 析 说 
货币 分 析 说 (monetary approach) 是 以 购买 力 平 价 理论 为 基础 加 以 发 展 的 。 
其 借 导 者 是 H.G. ABER. . 


按照 货币 数量 沦 的 剑桥 方程 式 (关于 剑桥 方程 式 将 在 第 十 三 章 讲述 )， 两 国 
货币 供给 量 可 分 别 表 示 为 : 

一 一 本 国货 币 供 给 量 : M=kPY; 

一 一 某 外 国货 币 供 给 量 : Mi =k, PiYi。 
At, PHP, 分 别 为 村 国 与 某 外 国 的 物价 水 平 ; Y AY, 分 别 为 本 国 和 某 外 国 
AREY Bs & Ale 分 别 为 本 国 和 某 外 国货 币 供 应 量 的 系数 ; MAM, 分 别 
为 本 国 和 某 外 国货 币 供 应 量 。 
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系 起 来 。 这 - -学 说 强调 货币 的 作用 ， 并 试图 从 国内 国外 货币 流通 统一 的 角度 去 分 
析 ， 有 其 一 定 意义 。 它 的 缺陷 在 于 : HHK RRS: 强调 了 货币 的 作用 ， 
却 把 贸易 收 支 各 商 蜗 市 场 置 于 次 要 地 位 ， 


金融 资产 说 

作为 一 入 汇率 理论 ， 人 金融 资产 说 【portfolio theory of exchange rate determina- 
tion) 是 在 上 个 世纪 70 年 代 兴 起 的 ， 并 受到 西方 理论 界 的 重视 。 这 一 时 期 国际 资 
本 太 量 流动 ， 金 融 市 场 向 国际 化 发 展 ， 金 融资 产 也 唱 趋 多 样 化 。 特 别 是 实行 浮动 
汇率 制 以 后 ， 由 于 利率 、 国 际 收 支 、 通 货 膨胀 等 各 种 因素 的 变动 ， 各 国货 币 的 汇 
率 经 常 变化 不 定 。 DH, REAR AROMAS (REA Y 
证 券 等 ) 就 成 为 至 关 重 要 的 问题 。 投 资 省 要 根据 经 济 形势 和 预期 ， 及 时 调整 其 外 
币 资 产 的 比例 ， 从 而 往往 引起 资金 在 国际 间 的 大 量 流动 ， 并 对 汇率 产生 很 大 影 
啊 。 

这 一 学 说 不 像 货 币 分 析 说 那样 ， 吕 着 重 于 货币 和 货币 供 纵 的 分 析 ， 而 且 还 把 
视野 扩 六 到 货币 以 外 的 其 他 各 种 金融 资产 供求 的 分 析 ， 反 遇 了 客观 生活 的 现实 矛 
盾 。 它 的 局 限 性 也 在 于 轻视 贸易 收 支 和 商品 市 场 的 作用 ,而 贸易 收 支 和 和 商品 市 场 
对 站 - 率 变 动 的 长 期 趋势 依然 有 着 重要 影响 。 

以 上 只 是 对 计 率 理论 发 展 的 粗略 介绍 。 从 各 家 学 说 中 ， 可 以 得 到 两 点 启发 ， 
(1) 随 都 各国 经 济 和 世界 经 济 的 发 展 ， 影 响 汇 率 的 因素 也 不 断 增多 ， 因 而 汇率 理 
沦 也 在 发 展 和 充实 。 现 代 汇 率 理 论 正 趋 于 相互 渗透 ， 趋 于 综合 化 。 这 也 指明 ， 一 
国 在 确定 本 币 汇 率 水 平和 汇率 政策 时 ， 不 应 是 一 成 不 变 的 。{2) 在 日 益 增 多 的 影 
啊 谍 率 变 动 的 诸 因 素 中 ,需要 把 握 其 变动 的 基本 的 、 长 期 的 因素 和 短期 因素 ， 进 
Teen, META RHA, LEBRAMR ATOR ABS, 
REE NDE E MRM. BERANE, BHR, AR, HIER 
神 因素 的 影响 ， 由 于 国 与 国 的 经 济 条 件 存 在 差异 ， 市 场 汇率 有 可 能 以 极 大 的 
幅度 或 偏 高 或 偏 低 。 特 别 是 在 国家 政策 十 预 下 ， 这 种 偏离 可 以 持续 相当 长 的 
有 时间， 


第 五 节 汇率 的 作用 与 风险 


汇率 基 一 项 重要 的 经 济 村 村， 其 变动 能 反作用 于 经 济 ， 对 进出 口 、 物 价 、 资 
本 流动 和 产 出 都 有 一 年 的 影响 。 


汇率 与 进出 口 

-- 般 地 说 ， 本 币 汇 率 下 降 ， 即 本 币 对 外 的 币值 既 低 ， 能 起 促进 出 口 Jet 
口 的 作用 ; 若 本 币 汇 率 上 升 ， 即 本 币 对 外 的 币值 上 升 ， 则 有 利于 进口 ， 不 利于 出 
口 。 其 影响 过 程 可 举例 说 明 : 

没有 一 种 玩具 ， 在 中 国 的 出 口 成 本 是 7.50 元 人 人 民 币 ; 出 口 到 美国 ， 可 卖 1 
美元 。 接 1 美元 对 人 民 币 8.27 死 的 汇率 ， 可 把 在 美国 销售 的 1 美元 在 国内 换 成 
8.27 WARM. AA Eh O 一 件 这 种 玩具 可 赚 人 人 人民币 0.77 元 (8.27-7.50), 
AW 10.27%.° 如 果 人 大 民 币 相 对 于 美元 贬低 了 ,上 美元 不 是 换 8.27 元 人 民 
H, MER S.55 元 人 民 币 ， 那么 ， 这 时 出 口 一 件 这 种 玩具 则 可 赚 人 民 币 1.05 元 
(8.55 -7 了 .50)， 利 润 率 升 至 14.00%。 利 润 率 提高 了 ， 自 然 就 会 调动 出 口 商 的 积 
极 性 。 本 币 晓 值 对 进口 引 能 给 予 的 影响 ,本 币 升 值 对 进口 、 对 出 口 可 能 给 予 的 影 
啊 ， 均 是 用 类 和 似 的 例子 说 明 ， 

然而 ， 汇 率 变化 可 能 给 予 进出 口 的 影响 ， 必 须 有 一 个 伴随 的 条 件 ， 即 进出 口 
需求 有 价格 弹性 一 一 进出 蝇 品 价格 的 变动 对 进出 口 品 的 需求 会 有 所 影响 。 

援引 上 便当 人 民 币 对 美元 的 汇率 从 8.27 元 变 为 8.5s 元 时 ， 中 国 的 出 口 商 
是 有 了 扩大 出 口 的 积极 性 。 但 要 美国 进口 商 同时 有 增加 进口 的 积极 性 ， 那 就 需要 
这 种 玩具 在 美国 的 销售 价格 降低 并 从 而 扩大 销路 。 在 美国 降低 销售 价格 的 空间 是 
存在 的 。 很 如 降 到 0.97 3250, WHE AR 8.2970, AYRE 10.58%, KB 
AF 10.27% 。 问 题 是 销售 价格 的 降低 能 否 扩大 销路 ， 即 增 太 进口 需求 ? 如 果 是 
肯 年 的 回答 ， 人 民 币 对 美元 贬值 有 利于 刺激 出 所 的 可 能 性 变 成 现实 ; 如 果 是 否定 
的 同 答 ， 人 人民币 对 美元 贬值 有 利于 刺激 出 口 的 可 能 性 则 实现 不 了 。 就 玩具 这 类 商 
品 来 说 ， 价 格 弹 性 多 少 是 存在 的 。 但 在 进出 口中 ， 没有 价格 漳 性 的 商品 也 在 所 多 
见 。 

概括 好说， 如 果 进 出 上 需求 对 汇率 和 商 蜗 价格 变动 的 反应 灵敏 ， 即 需求 弹性 
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数量 。 通 常 认为 ， 如 果 出 口 离 品 需求 弹性 与 进口 商品 需求 弹性 之 和 大 于 1， 则 汇 
率 下 陈 可 以 改善 … 周 的 贷 易 收 支 状况 。 

就 出 吕 商 品 来 说 ， 还 有 一 个 出 口供 给 弹性 的 问题 ， 即 汇率 下 降 后 出 口 商 品 量 
能 奇 增加 ， 还 机 受 商 品 供给 扩大 的 可 能 程度 所 制约 。 

汇率 影响 进出 口 的 论断 是 大 家 最 为 施 悉 的 论断 。 但 在 引用 这 一 论断 时 却 极 易 
忽略 这 一 论断 的 前 提 ， 即 “其 他 条 件 不 变 "。 

在 实际 生活 中 ， 汇 率 对 进出 口 的 作用 主要 是 通过 国际 市 场 上 的 竞争 实现 的 。 
以 一 国货 币 对 内 购买 力 不 变 而 对 外 汇率 下 降 为 例 ， 由 于 该 国 出 口 离 可 从 汇率 贬值 
中 得 到 额外 利润 ， 而 额外 利润 提供 了 调 低 出 口 品 在 外 国 市 场 上 价格 的 可 能 室 间 ， 
这 就 载 大 了 在 国际 市 场 上 的 竞争 力 并 从 而 有 可 能 扩大 自己 在 市 场 上 的 占有 份额 ， 
增加 出 口 。 但 这 也 要 以 竞争 对 手 “ 不 变 "， 即 未 采取 或 尚未 来 得 及 采取 应 对 措施 
为 条 件 。 当 竞争 对 手 通过 贬低 本 币 汇率 等 措施 加 以 反击 时 ， 竞 争 力 的 优势 即 不 复 
存在 ， 


汇率 与 物价 

汇率 变动 影响 进出 口 的 同时 也 对 物价 产生 影响 。 

从 进口 消费 品 和 原材料 来 看 ， 沪 率 下 降 要 引起 进口 商品 在 国内 的 价格 上 涨 。 
至 于 它 对 物价 总 指数 影响 的 程度 则 取决 于 进口 商品 和 原材料 在 国民 生产 总 值 中 所 
SHB, RZ, 本币 升值 ， 其 他 条 件 不 变 ， 进 口 品 的 价格 有 可 能 降低 ， 从 而 可 
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从 出 口 商 品 看 ， 汇 率 下 降 有 利于 扩大 出 口 。 但 在 出 口 商品 供给 弹性 小 的 情况 
下 ,出口 扩 大 会 引发 国内 市 场 抢 购 出 口 商 品 并 从 而 摊 高 出 口 商 品 的 国内 收购 价 
格 ， 甚 者 ， 右 可 能 进而 波及 物 重 总 水 平 。 

如 果 某 种 或 某 些 种 出 蝇 品 由 于 汇率 下 降 并 引起 国内 收购 价格 的 握 高 ， 那 么 ， 
对 于 这 种 或 这 些 种 出 口 品 ， 汇 率 降 低 刺 激 出 口 增 加 的 作用 将 会 部 分 地 乃至 全 部 被 
HA. BULA, HARTA T SRT, 1 美元 木 是 换 8.27 LAEM, 
而 是 换 8.55 CART, CRAP RAMA AH ORAM AR, KRE 7.50 元 ， 
那么 利润 率 从 10.27% 提 高 到 14.00% ， 自 然 会 调动 出 口 商 的 积极 性 。 可 是 假如 
出 口 商 竞相 收购 该 种 玩具 ， 以 至 把 出 口 成 本 提高 到 7 了 .754 死人 民 和 市 ， 这 时 出 口 一 
件 这 种 玩具 可 赚 人 民 币 0.796 元 (8.55 - 7.754), AL ERI, HRA 
10.27%。 这 就 意味 着 物价 的 变动 抵消 了 汇率 变动 的 作用 。 
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汇率 的 变动 对 上 长期 资本 流动 的 影响 较 小 。 由 于 长 期 资本 的 流动 主要 以 利润 和 
风险 为 转移 ， 在 利润 有 保证 和 风险 较 小 的 情况 下 ， 汇 率 变动 不 致 直接 引起 巨大 的 
流动 。 

短期 资本 流动 则 常常 受到 汇率 的 较 大 影响 。 当 存在 本 币 对 外 贬值 的 趋势 下 ， 
本 国 投 资 痢 和 外 国 投资 者 就 不 愿 持 有 以 本 币 计 值 的 各 种 金融 资产 ， 并 会 将 其 转 况 
成 外 沪 .， 发 生 资 本 外 流 现 象 。 间 时 ， 由 于 纷纷 转 况 外汇， 加 剧 外 汇 供求 紧张 ， 会 
促使 本 币 沪 率 进一步 下 跌 。 反 之 ， 当 存在 本 币 对 外 升值 的 趋势 下 ， 本 国 投 资 者 和 
外 国 投资 者 就 力求 持 有 以 本 币 计 和 值 的 各 种 金融 资产 ， 并 引发 资本 的 内 流 。 同 时 ， 
由 于 外 沪 . 纷 纷 转 部 本 币 ， 外 汇 供 过 于 求 ， 会 促使 本 币 汇 率 进一步 上 升 。 


让 率 与 产 出 和 就 业 

汇 举 的 塞 动 既然 能 够 影响 进出 中、 物价 和 资本 流出 人 ， 不 难看 出 ， 它 对 一 国 
的 产 出 和 就 业 也 会 产生 重要 必用 。 

比如 ， 当 汇 案 有 利于 刺 粕 出 号 和 和 换 制 进口 时 ， 那 就 会 由 于 吓 口 品 生 产 的 增长 
积 进 [I 替 民品 生产 的 增长 而 带动 总 的 生产 规模 扩 太 和 和 就 业 水 平 的 提高 。 同 时 ， 由 
于 后 产 出 口 品 和 进口 奉 代 品行 业 的 利润 增长 ， 其 而 会 引起 一 国生 产 结 构 的 改变 。 
相应 地 ， 不 利 的 汇率 如 使 出 口 急 速 缩减 ， 而 该 国 的 出 口 又 关系 整体 经 济 的 发 展 ， 
那 会 给 生产 和 就 业 带 来 极 太 的 困难 ; 不 利 的 汇率 如 使 进口 增长 ， 严 重 时 则 会 冲击 
本 国 的 生产 并 从 而 增 大 失当 队伍 。 

青 如 ， 有 利于 资本 流 人 的 汇率 ， 对 于 缺少 资本 的 国家 是 好 事 ， 有 利于 资本 流 
出 的 汇率 ， 则 是 资本 过 剩 的 国家 所 期 望 的 。 缺 资本 ， 有 资本 流 人 ， 资 本 过 剩 ， 可 
以 找到 有 利 的 投资 机 会 ， 无 疑 有 利于 经 济 的 发 展 ， 有 利于 生产 和 就 业 。 

小 过 、 上 必须 注意 ， 汇 率 与 生产 、 与 就 业 的 相关 关系 是 间接 的 ， 不 能 篇 单 做 判 
靳 。 比 如 ， 有 利于 出 口 的 汇率 有 可 能 刺激 出 口 和 出 口 品 的 生产 ,但 是 假如 不 具备 
扩大 出 口 品 生产 的 条 件 ， 这 种 可 能 性 就 变 不 成 现实 ; 有 了 时 出 口 过 度 ， 也 会 消极 地 
影响 于 经 济 束 性， 有 利于 搞 制 进口 的 汇率 有 可 能 为 进口 的 替 信 创造 条 件 ， 假 如 进 
日 普 代 的 生产 ， 限 于 条 件 ， 一 时 发 展 不 起 来 ， 而 进口 又 是 经 济 发 展 之 所 不 可 或 
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太 的 代价 而 不 利于 整体 经 济 的 发 展 ， 


江 - 率 发 控 作 用 的 条 件 

计 . 率 能 否 完 分 发 挥 这 些 影响 以 及 作用 程度 的 大 小 ， 除 了 受 上 面 提 刘 前 进出 唱 
商品 的 需求 弹性 ,出 只 商品 的 供给 弹性 制约 外 ， 还 会 因 各 国 的 经 济 体制 、 市 场 条 
fF. 、 市 场 运行 机 制 、 对 外 开放 程度 的 不 同 而 异 。 另 外 ， 汇 率 制度 的 选择 以 及 相应 
的 政策 配合 ， 对 汇率 作用 的 发 挥 也 有 重要 影响 。 

通常 ，-- 国 的 市 场 调节 机 制 发 育 得 越 充分 ， 外 汇市 场 与 其 他 念 融 市 场 和 商品 
市 场 的 树 关 度 越 高 ， 国 内 市 场 与 国际 市 场 的 联系 越 密切 ， 微 疯 经 济 主体 与 经 济 变 
BO BARI ARR, CEAT ERATOR, PARR RS 
有 多 大 分 歧 的 。 

在 讨论 汇率 能 理 充 分 发 挥 作用 时 ， 人 们 往往 与 应 该 实行 怎样 的 汇率 安排 联系 
在 - :起 思考 。 如 果 比 照 价格 市 场 化 和 利率 市 场 化 的 思路 ， 好 像 浮动 汇率 制 最 为 理 
想 。 其 实 问题 并 不 这 么 简单 。 以 香港 为 便 ， 世界 公认 ， 这 是 市 场 化 最 充分 的 地 
区 。 但 香 溢 实行 的 却 是 联系 汇率 制度 。 在 国际 货币 体系 安排 方面 ， 像 浮动 汇率 制 
和 和男 证 汇率 制 就 好 就 坏 的 争论 还 是 一 个 难 下 定论 的 课题 。 固 定 汇 率 制 的 支持 者 认 
为 ,国定 汇率 可 以 避免 汇率 频繁 变动 给 国际 贸易 和 投资 活动 所 带 来 的 汇率 风险 ， 
减少 收益 的 不 确定 性 ， 从 而 推进 国际 贸易 和 跨国 的 长 期 投资 ， 有 利于 一 国 的 经 济 
增长 与 充分 就 业 。 而 泽 动 汇率 的 支持 者 则 论证 ， 浮 动 汇率 可 以 对 整个 国际 收 支 的 
经 济 运行 进行 自发 的 微调 ， 洲 免 政 府 强 制 干 预 会 给 经 济 带 来 的 剧烈 震 葛 ;论证 浮 
动 汇率 下 国际 贸易 和 投资 面临 的 汇率 风险 可 以 通过 金融 市 场 的 操作 加 以 分 散 、 转 
移 ， 等 等 。 两 方面 的 论证 均 有 道理 ,但 又 未 必 尽 然 。 展 开 的 讨论 是 国际 念 融 学 科 
的 重要 内 容 。 

此 外 ， 要 发 挥 汇率 对 经 济 的 调节 作用 、 还 需 取 得 财政 政策 和 货币 政策 的 配 
含 。 有 关 这 方面 的 问题 将 在 第 十 尤 章 进 述 。 
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在 国际 交往 中 必须 使 用 外 汇 ， 而 汇率 的 变化 党 给 变易 人 带 来 损失 【也 可 能 是 
AA), Sb RR ASCARI (exchange risk)。 风 险 的 主要 表现 
为 : 

一 一 进出 口 娘 易 的 汇率 风险 ， 这 是 指 在 进出 口 贸 易 中 收 傈 外 汇 而 因 拒 率 变动 
引起 的 损失 。 人 例如， 商品 出 口 后 别 结 算 收 和 外汇 往往 有 一 段 时 间 ， 在 这 上段 时 间 内 
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WREIDET, ME AmE E ROR, 但 实际 收入 却 相应 减少 ， 
同样 遵 理 ,进口 商 品 到 货款 支付 时 ， 如 果 遇 外 币 汇 率直 泽 ， 则 进 癌 商 需 要 支付 更 
ERREN, MEZRA. 
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扩 换 成 美元 进 册 设备 ,但 到 还 公 时 遇 到 日 万 汇率 上 浮 ， 美 元 汇 率 下 浮 ， 则 需要 以 
BSNS CRRA AE EME, 

为 避免 或 茂 轻 汇 率 风 险 损 失 , ER PRB RE, Bae 
择 好 贸易 结算 使 用 的 货币 .运用 远 期 外 汇 买 卖 ， 等 等 。 


第 六 节 人民 币 汇 率 问 题 


入 民 币 汇率 决定 的 历史 回顾 

在 集中 计划 体制 下 ， 人 民 币 汇率 的 决定 有 着 与 西方 市 场 经 济 国家 不 同 的 特 
点 。 那 时 ， 进 出 所 贸易 主要 部 分 受 园 家 计划 调节 ， 大 部 分 外 汇 收 支 集中 在 国家 手 
中 ,不 允许 外 汇 自 由 买卖 和 兑换 ， 也 不 存在 自由 的 外 汇市 场 ; 国内 商品 价格 在 很 
大 程度 上 是 与 外 部 世界 隐 绝 的 ; 人 民 币 本 身 也 不 能 自由 兑换 成 外 汇 。 这 样 ， 国 家 
就 有 可 能 有 计划 地 确定 汇率 。 

但 这 并 不 意味 着 国家 可 以 随意 确定 汇率 。 而 是 要 遵循 汇率 运动 的 本 身 规律 ， 
根据 不 同时 期 影响 汇率 的 主要 因素 和 当时 经 济 体制 及 政策 要 求 ， 采 取 不 同 的 办 
法 ， 相 应 调整 汇率 水 平 。 

在 1953 年 前 的 经 济 恢复 时 期 ， 为 了 尽快 医治 战争 创伤 和 恢复 国 员 经 济 ， 需 
要 大 力 拷 过 出 口 并 进口 国内 必需 的 原材料 等 物资 。 当 时 ， 在 对 资本 主义 国家 贸易 
中 ， 私 车 出 口 商 占 绝 大 比重 。 因 此 ， 人 民 币 汇率 的 确定 雪 能 保证 私 高 出 口 收 汇 
Jt, RBS ARID. GAARA, JERE “Pet EERE”, REAR BE 
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汇率 水 平 。 

1953 年 后 ， 同 家 进 人 高 度 集中 的 计划 管理 体制 阶段 。 对 外 贸易 由 国营 贸易 
公司 统 -经 营 ， 并 按 国 家 规定 的 进出 口 计 划 进 行 ; ARORA . 
定 ; 外 贸 公 司 经 营 的 租 亏 由 对 外 和 搞 易 部 同 财政 部 统一 结算 ， 与 公司 本 身 经 济 利益 
MA BRA. FRAP. 汇率 主要 不 是 作为 调节 进出 口 和 外 汇 收 支 的 杠 
杆 ， 更 争 的 是 作为 外 贸 经 营 的 一 种 内 部 核算 于 段 。 这 一 时 期 ， 国 内 物价 变动 幅度 
不 大 ， 国 外 资本 主义 国家 也 是 实行 固定 汇 举 制度 ， 因 而 汇率 变动 较 小 。1973 年 
以 后 ， 由 于 资本 主义 同 家 普遍 实行 立 动 汇率 制度 ， 各 国货 币 汇率 经 常 浮动 。 为 保 
持 人 民 币 汇率 的 适当 水 平 ， 采 用 “一 篮子 货币 ”的 计 值 方法 ， 即 选用 与 我 国外 贸 
有 关 的 关于 种 货币 ， 按 照 这 些 货币 汇率 波动 的 情况 ， 运 用 加 权 平 均 的 方法 计算 帅 
大 民 币 汇率 ， 并 注意 经 常 调整 。 

住 收 半 开 放 以 前 的 较 长 时 期 中 ， 国 际 资本 往来 较 小 ， 进 出 口 的 贸易 往来 是 最 
ARBRE; 同时 ， 存 严格 的 外 汇 管理 下 ， 国 际 收 支 的 自发 影响 也 不 大 。 
因此 ， 我 国 汇 率 政 策 的 着 力 点 都 放 在 如 何 有 利于 进出 口 贸易 的 汇率 水 平 确定 方 
Bl. RASA RA RA RE, SICK MRRP A, MICS a A 
宽 ， 相 当 部 分 机 构 拥 有 可 自行 支配 的 外 汇 资 金 ， 因 而 ， 外 汇 收 支 殿 求 状况 日 益 枯 
成 影响 汇率 的 力量 。 正 是 基于 这 种 变化 ， 在 1993 年 发 布 了 《外 汇 调剂 市 场 管理 
规定 3， 以 规范 从 改革 开放 之 初 的 银行 外 汇 调剂 业务 逐步 发 展 起 来 的 我 国外 汇 调 
剂 (foreign exchange swap) 市 场 活动 。 在 该 市 场 上 ， 汇 率 开 始 由 供求 双方 协商 
Re, 于 是 ， 形 成 了 以 国家 对 外 公布 的 人 民 币 汇率 牌价 和 调剂 市 场 上 的 人 民 币 调 
剂 价 的 “双轨 制 "。 随 着 国内 经 济 体制 改 革 的 深入 ， 特 别 是 和 外贸 体制 改革 的 不 断 
深入 及 对 外 开放 步伐 的 加 快 ，1994 年 。 我 国外 汇 汇率 形成 机 制 则 纳入 了 “以 市 
场 供求 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 浮动 汇率 ”的 规范 轨道 ， 

1994 F4 及 1 日 在 上 海 成 立 了 全 国 统一 的 银行 疗 外 沪 市 场 一 一 中 国外 汇 交 
易 中 心 。 中 国外 汇 交 易 中 心 接受 中 国人 人民 银 行 和 国家 外 汇 管 理 启 的 领导 和 监管 ， 
古 独 立 核 算 的 非 营 和 事业 单位 。 大 民 币 的 汇率 就 是 在 这 个 中 心 的 交易 平台 上 形 
成 。 中 国人 民 银 行 在 上 海中 国外 汇 交 易 中 心 设立 有 公开 市 场 操作 室 ， 根 据 宏 观 经 
济 政策 的 目标 进行 国家 干预 : 通过 油 节 外 江 供 求 ， 稳 定 半 率 。 

中 国外 汇 北 易 中 心 的 成 立 和 成 功 运 作 ， 标 志 着 天 民 币 汇率 形成 机 制 向 市 场 化 
方向 迈 出 了 实质 性 的 .决定 性 的 一 步 。 当 然 ， 由 子 体 制 与 管理 上 的 原因 ， 外 汇 体 
制 改革 依 然 存在 向 纵深 推进 的 必要 ， 
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和 主导 地 位 。 所谓 换 汇 成 本 是 指出 口 草 每 换取 一 个 单位 外 汇 ， 如 美元 ， 所 需 支 出 
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不 同 ， VA 4: Pe Sb A 9) ORE AER SO SE EEL, AR 
WRAL HR SRA SAA HE, SCO ELA Ee, RHI 
SAE. MASP TT MCR, AR TILE Ri ee RB, W 
MERHAR. WEA RELE RAS, Ai, M+ ERASE 
AE KERIO RR, MEARE. 

BUR ER — 2h hb BUR, ISBT ERR SL Be 
th. RTH, VAAN, PARMA ARR EAR. HE MAR 
ARR, SHAR TCR TEA eA RAKE Pa, 

人 民 币 洒 : 认 的 市 场 化 已 是 改革 进 各 的 必然 。 在 决定 汇率 的 因素 日 益 增 多 ， 有 
美的 国内 外 经 济 、 金 融 形 势 频 警 变 化 的 条 件 下 ， 对 汇率 水 平实 施 单 向 的 自 上 而 下 
的 集中 控制 ， 往 往 难 以 及 时 、 准 确 地 找到 江 率 定位 的 合理 区 间 。 而 且 ， 也 只 有 市 
场 形 成 的 汇率 才能 成 为 对 各 相关 领域 起 有 效 调 控 作 用 的 重要 经 济 杠杆 。 

前 面 已 经 指明 ， 汇 率 的 市 场 化 并 不 应 与 完 命 的， 独立 的 浮动 汇率 制 划 等 号 ; 
杀 住 汇率 以 及 在 条 和 住 汇 举 与 浮动 社 率 之 间 的 种 种 管理 浮动 出 是 汇率 市 场 化 的 表现 
形式 。 如 人 箱 选 择 ， 涉 及 大 观 金融 政策 问题 。 上 后 面 还 有 地 方 要 讲 这 个 问题 。 


[ 复 避 思考 题 ] 

L 比较 外 汇 与 本 币 的 异 辐 。 一 国庆 民 持 有 的 外 汇 在 本 国境 内 是 理 具有 货币 
的 各 种 职能 ” ATA? 

2. 了 解 我 国 目 前 的 外 汇 管 理 制度 。 为 什么 说 ,人 民 币 还 不 是 完全 可 兑换 货币 ? 

3. 根据 儿 种 主要 的 沪 它 决定 理论 ， 概 括 一 下 决定 和 影响 汇率 的 因素 。 当 前 ， 
Be Rig AR TI BA ESR REA? 

4. 自己 设计 一 些 例子 ， 说 明 一 国 物 价 和 利率 的 变动 是 怎样 影响 汇率 的 。 

5. 访 . 率 的 波动 对 一 国 经 济 和 金融 会 产生 什么 样 的 影响 ? 

6. 浮动 汇率 制 与 周 定 汇率 制 各 自 的 利 整 是 什么 ?汇率 市 场 化 是 否 意 味 着 实 
现 完 全 的 浮动 汇率 ? 

7, 我 国 对 域 行 并 . 率 制 度 的 标准 是 人 怎么 表述 的 ?为 入 么 IMP 把 我 国 的 汇率 制 
HA “EEE RGH? 和 休 是 否 知 道 当前 国内 外 环绕 中 国 汇 率 制度 的 不 同 见 
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金融 市 场 概述 


me mi 


= 


第 一 节 ”金融 市 场 及 其 要 素 


什么 是 金融 市 场 

市 场 ， 是 提供 资源 流动 和 资源 配置 的 场所 。 在 市 场 
中 ， 依 靠 价格 的 人 信号， 引领 资 源 在 不 同 部 门 之 间 流 动 并 实 
现 资源 配置 。 一 个 好 的 市 场 可 以 帮助 社会 资源 实现 最 性 配 
Bo 

fe AAAS A PY mÆ., AP RO Th A AK 
一 类 古 提 供 产 品 的 市 场 ， 进 行商 品 和 服务 的 交易 ; 另 一 类 
是 提供 生产 要 素 的 市 场 ， 进 行 劳动 力 和 资本 的 交易 。 人 金融 
市 场 (financial marker) 属 要 素 类 市 场 ， 专 门 提供 资本 。 
在 这 个 市 场 上 进行 资金 融通 ,实现 借贷 资金 的 集中 和 分 
配 ， 和 完成 金融 资源 的 配 署 过 程 。 通 过 金融 市 场 上 对 金融 资 
产 的 交易 ， 最 终 可 以 帮助 实现 社会 实物 资源 的 配置 。 在 这 
个 意义 上 说 ， 金 融 市 场 与 产品 市 场 之 间 存 在 密切 的 联系 。 

按照 以 上 的 理解 ， 金 融 市 场 应 当 包 括 所 有 的 融资 活 
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动 ， 和 包括 银行 以 及 非 银行 金 般 机 构 的 借贷 ; 包括 企业 通过 发 行 债券 、 股 票 实现 的 
融资 ; 包括 找 资 人 通过 购买 债券、 股票 实现 的 投资 ; 包括 通过 租赁 、 信 托 、 保 险 
种 种 途径 所 进行 的 资金 的 集中 与 分 配 ， 等 等 ， 在 日 常 活动 中 ， 还 有 一 种 对 于 金融 
Tish, Se Ty REEE iA SEEKER. 比如 股票 市 场 HAH 
Wy SRR, UAR EN g RTA oy BS 

Say bE SHED MA, SHUR … 定 的 资金 供给 与 资金 需求 
的 对 比 。 话 形成 该 市 场 的 “价格 ”一 一 利率 。 

金融 余 易 的 方式 在 人 类 历史 的 不 同 发 展 阶段 是 下 一样 的 。 在 商品 经 济 不 发 法 
的 阶段 ， 货 币 资金 借贷 主要 以 民间 口头 协 说 的 方式 进行 ， 有 范 轩 小 、 数 额 作 、 众 
多 小 金融 市场 并 存 的 特点 。 如 上 昌 中 国内 地 省 和 份 农村 中 的 金融 交易 主要 就 是 这 种 状 
况 。 随 者 资本 主义 经 济 的 发 展 ， 和 银行 系 统 发 展 起 来 『， 人 金融 交易 主要 表现 为 : 通 
过 银行 集中 地 进行 着 全 社会 主要 部 分 的 俏 代 活动 。 随 着 商品 经 济 进 入 高 度 发 达 时 
期 ， 金 融 交 易 相 当 大 的 部 分 以 证 养 交 易 的 方式 进行 ， 表 现 为 各 类 证 券 的 发 行 和 买 
卖 活动 .月 前 一 些 经 讲 发 达 国家 以 证 券 交 易 方式 实现 的 金融 变易 ， 已 点 有 越 来 起 
大 的 份额 。 人 人们 把 这 种 趋势 称 为 “证 券 化 {securitization)”。 

现代 的 金融 交易 既 有 具体 的 交易 场所 ， 如 在 某 一 金融 机 构 的 建筑 内 进行 :; 也 
有 无 形 的 交易 场所 ， 即 通过 现代 通信 设施 建立 起 米 的 阅 络 进行 。 特 别 是 现代 电子 
技术 在 金融 领域 里 的 广泛 运用 和 太 量 无 形 市 场 的 出 现 ， 使 得 许多 人 倾向 于 将 金融 
市 场 理解 为 金融 商品 供求 与 变易 活动 的 集合 。 

金融 市 场 点 达 与 舍 是 一 国 经 济 、 人 金融 发 过 程度 及 制度 选择 取向 的 重要 标 


-二 
Dn c 


金融 市 场 中 交易 的 产品 、 工 具 一 一 金融 资产 

资产 是 指 有 人 交换 价值 的 所 有 物 。 如 房屋 、 土 地、 设备 等 ， 它 们 的 价值 取决 于 
特定 资产 的 自身 ， 称 之 为 实物 资产 。 有 别 于 实物 资产 ， 人 金融 资产 (financial as- 
seis) 的 价值 取决 于 能 够 给 所 有 者 带 来 的 未 来 收益 ; 或 者 说 ， 持 有 金融 资产 ， 意 
味 着 拥有 对 来 来 收益 的 要 求 权 利 。 例 如 ， 人 金融 资产 中 的 债券 ， 它 代表 持 有 人 对 发 
行人 案 取 固定 收益 的 权利 ， 骨 如 ， 金 融资 产 中 的 股票 ， 它 代表 股东 在 公司 给 债权 
人 男 定 数量 的 支付 以 后 对 收 人 剩余 部 分 的 要 求 权 一 剩余 索取 权 (residual 
claims), GARR rR HAS. BRZ. WS, PARRER, AIAR, F 
单 和 种 种 个 于， 以 及 现金 ， 等 等 。 其 中 的 现金 ,在 物价 水 平 保持 不 变 的 情况 下 , 收 
a NO" ,是 一 个 特例 。 

在 念 融 市 场 耻 ， 大 们 通过 买卖 金融 资产 ， 实 现 着 资金 从 熏 余 的 部 门 向 赤字 部 


门 的 转移 TOO, ah GA Ay ay SE ADS TA EE BIT A, EH 
广 一 定数 最 的 资金 从 有 和 芥 裕 资金 并 寻求 投资 收益 的 投资 人 手中 转移 到 缺少 资金 的 
企业 于 中 ,实现 了 资金 和 资源 在 不 同 部 门 之 间 的 重新 配置 。 因此， 金融 资产 的 交 
DERM se ATR. ER PR ML, SMA HRA SMTA (fi- 
nancial instruments), 5 É m ane th. FEA REHM R, SMA OMAR EE 
ZA EE (financial products) 。 

E A ee AN Mh E a RE S AAT A RAR A A BR Re 
的 。 例 如 一 种 债券 ， 息 从 利率 较 高 并 且 按 期 支付 利息 和 到 期 归还 本 金 的 保证 程度 
Ba. ZARRABE; 一 种 股票 ， 可 以 给 投资 人 带 来 稳定 的 、 高 额 的 现金 红 
利 ， 也 会 有 较 高 的 价值 ， 等 等 。 

在 金融 资产 价值 决定 中 ， 金 融资 产 与 实物 资产 ， 如 厂房 、 设 备 、 土 地 等 等 之 
间 ， 季 在 着 十 分 密切 的 联系 。 例 如 ， 能 够 产生 较 高 现金 收益 的 股票 ， 往 往 归 功 于 
发 行 股票 的 企业 用 这 笔 资金 购置 了 性 能 先进 、 运 营 成 本 低 、 能 产生 大 量 现 金 流 的 
实物 资产 。 但 有 是， 也有-… 些 金融 资产 与 实物 资产 之 间 的 价值 联系 并 不 那么 直接 ， 
如 期 货 、 股 票 指数 期 权 等 等 。 这 些 金 融资 产 是 依附 于 股票 、 倘 券 这 样 一 些 金融 资 
产 而 产 咎 的 ， 其 价值 变化 主要 取决 于 股票 、 债 券 的 价值 变化 。 在 这 个 意义 上 ， 这 
KEM mA A RE” | “入 生 ” 的 特征 ， 因 而 被 冠 以 “往生 人 金融 产品 (deriva- 
tive financial products}” 的 称呼 。 至 于 赖 以 衍生 的 基础 性 金融 资产 ， 相 应 取得 了 
“原生 金融 工具 (underlying financial products)” 的 称呼。 ie Mi, HES he 
“in, FPEVLORSCRAMRAR; 只 不 过 联系 是 间接 的 ， 即 通过 原生 金融 
产品 坟 回 地 实现 。 认 识 到 这 一 点 非常 重要 ， 因 为 它 可 以 解释 为 什么 金融 资产 的 
价值 不 可 以 长 期 持续 地 远 远 偏离 实物 资产 的 价值 ， 为 什么 证 养 市 场 市 场 价 格 高 到 
一 定 程 度 就 有 泡沫 。 

金融 资产 其 有 两 个 重 昌 的 功能 ， 一 个 是 帮助 实现 资金 和 资源 的 重新 分 配 ， 另 
一 个 是 在 资金 重新 分 配 的 过 程 中 ， 帮 助 分 散 或 转移 风险 。 例 如 ， 一 个 从 未 借债 的 
企业 通过 举债 ， 可 将 企业 所 有 者 的 一 部 分 风险 转移 给 债权 上 人; 再 如 ， 一 个 面临 可 
能 出 现 日 元 几 值 而 导致 出 口 产品 收 估 下降 的 企业 ,可 以 通过 卖 出 日 元 期 权 的 交 
易 ， 将 风险 转移 出 去 ， 等 等 。 由 于 街 生 的 金融 产品 在 转移 风险 方面 往往 比 原生 产 
六 村 有 效率 ， 所 以 从 20 世纪 70 年 代 起 ， 在 金融 风险 日 趋 加 大 的 情况 下 ,它们 的 
品种 和 市 场 规模 取得 了 长 足 的 发 展 。 


金融 资产 的 特征 
尽管 金融 资产 种 类 繁多 ,千差万别 ， 但 都 具有 一 些 共同 的 特征 。 这 些 特征 包 
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th: 货币 性 和 流动 性 ， EAR, MAEHE, At, 

金融 资产 的 货币 性 是 指 其 可 以 用 来 作为 货 万 ， 或 很 容易 转换 万 货币 ， 行 便 交 
中 媒介 或 支付 的 功能 。 一 些 金 台 资 产 本 身 就 是 货币 ， 如 现金 和 存款 ， 一 些 可 以 很 
穿 易 变 成 货币 的 人 金融 资产 ， 如 流动 性 很 强 的 政府 债券 等 ， 对 于 其 持 有 者 来 说 与 持 
有 货币 的 差异 不 太 。 其 他 种 类 的 金融 资产 ， 如 股票 、 公 司 债券 等 ， 由 于 都 可 以 控 
照 不 同 的 难 易 程度 变现 ， 故 也 可 袖 之 为 名 少 具有 货币 的 特性 。 KH, RE. ff 
旁 ， 包 括 政府 债券 在 内 ， 大 多 并 不 划 人 货币 的 统计 口径 之 中 。 

但 并 不 划 人 货币 口径 之 中 的 那些 金融 资产 , 较 之 非 金 融资 产 , 也 具有 明显 的 流 
动 性 liquidity), 妈 迅速 变 为 货币 一 一 习 称 “变现 (eneashment) "一 一 而 不 致 遭 县 捐 
AGA BROS .成 本 低 的 金融 二 具 意 味 着 流动 性 强 ; 反 之 , 则 意味 着 济 
动 性 差 。 发 行者 资信 程度 的 高 低 , 对 金融 工具 的 流动 性 有 重要 意义 。 如 国家 改行 
的 债券 ,信誉 卓著 的 公司 所 签发 的 商业 素 据 ,银行 发 行 的 可 转让 大 额定 期 存单 等 ， 
流动 性 就 较 强 。 

衡量 金融 资产 流动 性 的 指标 主要 是 看 交易 的 买卖 善 价 {bid-ask sbread)。 对 于 
问 一 种 金融 资产 来 说 ,买卖 差价 是 指 做 市 商 (market maker, 一 种 专门 从 事 金融 产 
ooh) RE ,拥有 维护 市 场 活 刻 程 度 责任 的 证 养 交 易 商 ?愿意 买 人 和 卖 出 该 种 资产 的 
CRE, BARK ,标志 着 该 金融 产品 的 流动 性 越 低 ， 这 是 因为 在 市 场 价格 波 
动 的 背景 下 ,流动 性 低 会 加 大 资本 损失 的 可 能 性 。 为 了 补偿 风险 ,做 市 商 就 必须 提高 
买卖 差价 。 除 买卖 差价 以 外 ,还 有 其 他 - 些 指 标 用 来 反映 市 场 中 金融 资产 的 流动 性 ， 
如 换 手 率 等 。 

金融 资产 的 偿还 期 限 是 指 在 进行 最 终 支 付 前 的 时 间 长 度 。 如 1 年 之 后 到 期 的 
ahi, ， 其 偿还 期 限 就 是 1 年 ， 一 张 标明 3 个 月 后 支付 的 汇票 ， 偿 还 期 为 3 个 
A; 5 年 到 期 的 会 俩 ， 偿 还 期 为 年， 等 等 。 对 当事人 来 说 ， 更 有 现实 意义 的 是 
从 持 有 金融 工具 日 想到 该 金融 竺 具 到 期 日 (due date) 止 所 经 历 的 时 间 。 设 一 张 
1990 年 发 行 要 到 2010 年 才 到 期 的 长 期 国家 债券 ， 基 人 如 于 1999 年 购 人 ， 对 于 
他 来 说 ,偿还 期 限 是 11 年 而 非 20 年 ， 一 一 他 将 用 这 个 时 间 来 衡量 收 善 率 。 

金融 资产 到 期 日 的 特点 可 以 有 两 个 极端 : 一 个 是 零 到 期 日 ， 旭 活期 存款 ;一 
个 是 无 限 长 的 到 期 日 ， 如 股票 或 永久 性 债 状 。 一 般 来 说 ,债券 都 有 具体 的 到 期 
日 ， 短 的 可 以 是 1 天 ,长 的 可 以 是 100 年 。 比 如 美国 迪斯尼 公司 1993 年 发 行 了 
期 限 为 100 FN. SHRP MWA REE PR HAF, 一旦 到 期 ， 
TE ae RP Ti ee SOR AAR TE, — HRP aT R EAB 
题 ， 如 破产 、 重 组 等 ， 也 可 能 被 提前 终止 。 

风险 性 是 指 购买 金融 资产 的 本 金 有 否 遭 受 损 失 的 风险 。 本 人 金 受 扳 的 风险 主要 
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有 信用 风险 (credi risk) 和 市 场 风 险 (market risk) 两 种 。 估 用 风险 也 称 违 的 风 
险 ， 指 人 愤 务 人 不 晶 行 合约， 不 按期 归还 本 金 的 风险 。 这 类 风险 与 债务 人 的 信誉 、 
经 营 状 况 有 藉 。 风 险 有 灰 有 小 ,全 很 难保 证 绝 无 风 险 。 比 如 向 大 银行 存款 的 存 户 
有 时 由 会 受到 银行 破产 清理 的 杭 失 。 信 用 风险 也 与 金融 资产 的 种 类 有 关 。 例 如 ， 
股票 中 的 优先 股 就 比 状 通 股 风险 低 ， 一 旦 股 兴 公司 破产 清理 ， 优 先 股 股 东 比 普通 
股 股东 有 优先 要 求 补 偿 的 权利 。 信 用 反 险 对 于 任何 一 个 金融 投资 者 都 存在 ， 因 
此 ,认真 审查 投资 对 象 ， 充 分 掌握 信息 ， 至 关 重 要 。 市 场 风 险 是 指 由 于 金融 资产 
市 场 价格 下 跌 所 带 来 的 风险 。 某 些 金融 资产 ， 如 股票 、 债 券 ， 它 们 的 市 价 是 缀 常 
变化 的 。 市 价 下 跌 ， 就 意味 着 投资 者 金融 资产 的 肛 值 。1987 年 10 月 19 日， 有 
各 的 “黑色 星期 一 "， 股 市 暴跌 风潮 席卷 美国 ， 约 有 一 亿 七 从 千 万 的 股东 在 这 ~- 
天 损失 财产 5 000 亿美 元 。 因 此 ， 在 金融 投资 中 ， 审 时 度 势 ， 采 取 必 要 的 保值 措 
施 非 常 重要 。 邵 何 度量 风险 ， 以 保证 投资 人 取得 与 风险 相 匹配 的 收益 ， 是 金融 理 
论 与 实践 中 的 一 个 重要 内 容 ， 关 于 这 部 分 ， 在 下 一 章 将 有 专门 的 分 析 。 

收益 性 由 收益 率 表 示 。 改 益 率 是 指 圭 有 金融 资产 所 取得 的 收益 与 本 金 的 比 
率 。 收 益 率 有 三 种 计算 方法 : gE (nominal yield) 、 现 时 收益 率 (current 
yield) 与 平均 收益 率 (average yield), 

名 义 收 益 率 ， 是 金融 资产 票面 收益 与 票面 额 的 比率 。 如 某 种 愤 券 面值 100 
元 ，10 年 偿还 期 ,年 息 8 元 ， 则 该 债券 的 名 义 收益 率 就 是 8% 。 

现时 收益 率 ， 是 金融 资产 的 年 收益 额 与 其 当期 市 场 价 格 的 比率 。 若 上 例 中 司 
券 的 市 场 价格 为 95 元 ， 则 


现时 收益 率 = 05X100% = 8.42% 


平均 收益 率 ， 是 将 现时 收益 与 资本 宜 益 共同 考虑 的 收益 率 ， 在 上 述 仙 于 中 
当 投 资 人 以 95 元 的 价格 购 人 面值 100 元 的 债券 时 ， 就 形成 5 元 的 资本 一 余 。 邵 
果 他 是 在 债券 发 行 后 上 年 买 人 的 ， 那 就 是 说 ， 经 过 9 年 才能 取得 这 了 元 资本 晕 
Re PBASE., OREM RBA 0.3730 (可 查阅 第 四 音 第 二 节 公 式 (4、… 
11) 的 计算 方法 )。 将 年 资本 损益 额 与 年 利息 收入 共同 考虑 ， 便 得 出 


债 羔 的 平均 收益 率 = 小 x 100% =8.81% 


比较 前 两 种 收益 率 ， 平 均 收益 率 可 以 更 准确 地 反映 投资 者 的 收益 情况 。 

在 现实 生活 中 ， 人 们 还 会 将 通货 脱 胀 对 收益 的 影响 考虑 进去 ， 以 真实 评价 收 
益 的 情况 。 于 是 ， 有 名 义 收 益 率 和 真实 收益 率 之 分 。 关 于 这 个 问题 ， 我 们 在 利率 
- 章 中 已 经 有 过 专 门 的 分 析 。 

对 于 金融 资产 的 特征 、 道 常 也 以 “三 性 ”概括 ， 即 流动 性 、 收 益 性 和 风险 


性 。 上 述 的 货币 性 与 期 限 性 则 分 别 包含 在 “三 性 ”之 内 。 


金融 市 场 的 功能 

金融 市 场 通过 组 织 金 融资 产 、 人 金融 产 贞 的 交易 ， 可 以 发 挥 五 个 方面 的 功能 : 

第 一 ， 帮 助 实现 资金 在 资金 盘 余 部 门 和 资金 短缺 部 门 之 间 的 调剂 ， 实 现 资源 
配置 。 在 良好 的 市 场 环境 和 价格 信和 号 引导 下 ， 可 以 实现 资源 的 最 佳 配置 。 

第 二 ， 实 现 风险 分 散 和 风险 转移 。 需 要 强调 的 是 ， 金 融 市 场 可 以 发 挥 转移 风 
险 的 功能 是 就 这 样 的 意义 来 说 的 : 通过 金融 资产 的 交易 ， 对 于 某 个 局 部 来 说 ， 风 
险 由 于 分 散 、 转 移 到 别处 而 在 此 处 消 朱 ， 而 不 是 指 从 总 体 计 看 消除 了 风险 。 这 个 
功能 发 挥 的 程度 取决 干 市 场 的 效率 。 在 一 个 效率 很 低 的 市 场 上 ， 由 于 市 场 不 能 很 
好 地 发 挥 分 散 和 转移 风险 的 功能 ， 最 终 可 能 导致 风险 的 积 萌 和 集中 爆发 ， 这 就 是 
金融 危机 。 

第 二 ， 确 定价 格 。 金 融资 产 均 有 票面 金额 。 在 人 金融 资产 中 可 直接 作为 货币 的 
金融 资产 ， 一 般 说 来 ， 其 内 在 价值 【intrinsjic value), FER RRENSE. 
相当 多 的 金融 资产 ， 其 票 商 标注 的 金 客 并 不 能 代表 其 内 在 价值 。 以 股票 为 制 ， 发 
行 上 股票 的 公司 ,体现 在 每 -股份 上 的 内 在 价值 上 与 股票 辊 面 标注 的 金额 往往 存在 极 
KEZA. 企业 资 产 的 内 在 价值 一 一 包括 企业 债务 的 价值 和 股东 权益 的 价值 一 一 
是 多 少 ， 只 有 通过 金融 市 场 实 易 中 买 卖 双方 相互 作用 的 过 程 才能 “发 现 "。 即 必 
须 以 该 企业 有 关 的 金融 资产 由 市 场 交 易 所 形 或 的 价 痊 作为 依据 来 估价 ， 而 不 是 简 
单 地 以 会 计 报 表 的 账面 数字 作为 依据 来 计算 。 例 如 ， 没 有 微软 公司 股票 的 公开 发 
行 和 区 易 ， 人 们 就 不 会 发 现 徽 软 公司 的 巨大 价值 ; 比尔 ' 盖 蔬 的 个 人 财富 价值 也 
不 会 升 人 世界 自 伺 的 序列 。 当 然 ， 金 融 市场 的 定价 功能 同样 恢 存 于 市 场 的 完善 程 
度 和 市 场 的 效率 。 如 果 市 场 十 分 不 完善 ， 效 率 很 低 ， 定 价 的 功能 就 是 有 缺陷 的 ， 
市 场 众 烙 相 对 于 内 在 价值 则 可 能 有 很 大 程度 的 偏离 利 扭曲 。 

金融 市 场 的 定价 功能 有 助 于 市 场 资源 配置 功能 的 实现 。 资 金 是 按照 金融 资产 
的 价格 或 者 收益 率 的 指引 在 不 同 部 门 之 间 流 动 的 。 价 略 信 和 号 的 真实 与 次 ， 决 定 了 
资源 配置 的 有 效 与 否 。 

第 四 ， 金 现 市 场 的 存在 可 以 帮助 金融 资产 的 持 有 者 将 资产 上 售 出 ，、 变 现 ， 因 而 
发 挥 提供 流动 性 的 功能 、 如 果 没 有 金融 市 场 ， 人 们 将 不 愿意 持 有 金融 资产 ， 企业 
可 能 因为 金融 产品 发 行 困难 无 法 筹集 到 足够 的 资金 ， 进 而 影响 正常 的 生产 和 经 


D “内 存 价 值 ”， 明 公司 理财 、 公 司 财务 博 论 由 共用 的 一 个 词 。 在 财务 分 析 中 ， 是 特 指 把 实际 数据 得 
人 理论 模型 所 得 出 的 值 一 一 可 以 相当 于 市 场 价 格 的 值 。 它 与 劳动 价值 论 中 的 价值 不 是 一 回 事 。 
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Bh. 降低 交 易 的 搜 子 成 本 和 信息 成 本 ， 搜 好 成 本 是 指 为 寻找 合 通 的 父 易 对 
力 所 产 生 的 成 本 。 千 县 成 本 是 在 评价 金融 资产 价值 的 过 程 中 所 发 生 的 成 本 。 评 价 
价值 ， 需 要 了 解 能 够 帮助 预期 未 来 现金 流 的 有 天 信 息 而 有 所 支出 。 金 融 市 场 帮助 
降低 搜寻 与 信息 成 本 的 功能 主要 是 通过 专业 金融 机 构 和 咨询 机 构 发 挥 的 。 可 以 设 
想 ， 假 如 没有 专门 从 事 证 券 蒜 销 业务 的 中 介 机 构 ， 单 纯 依靠 发 行 证 券 的 企业 自己 
去 寻找 社会 投 质 人 ， 搜 好 成 本 会 有 多 大 ; 假如 没有 专业 提供 信息 的 中 介 机 构 ， 单 
纯 依 靠 需要 信息 的 企业 肯 己 去 搜集 信息 ， 信 息 成 本 会 有 多 大 [ 同时 ,众多 的 金融 
中 介 的 存在 以 及 它们 之 间 的 业务 亮 争 ,还 可 以 使 搜寻 成 本 和 信息 成 本 不 断 沪 低 ， 
但 是 ,如 果 没 有 严格 的 监管 ,金融 中 介 机 构 有 可 能 与 有 关 方 面 勾结 ,刺探 内 幕 信息 、 
制造 虚假 信息 ,进行 黑幕 交易 等 等 ,以 获取 暴利 。 这 时 ,社会 的 真实 搜 村 成 本 和 信 
息 成 本 可 能 会 极 大 。 

有 一 点 下 要 强 凋 指出 ,金融 市 场 尽 管 吕 能 具有 五 项 重要 的 经 济 功能 ， 和 但 能 否 
正常 发 挥 还 取 次 于 市 场 本 身 的 效率 与 质量 。 


金融 市 场 运作 流程 的 简单 概括 

金融 市 场 的 交易 是 在 市 场 参与 者 之 间 进 行 的 。 为 了 梳 括 描述 金融 市 场 的 运作 
流程 ， 需 要 对 市 场 的 参与 者 分 类 。 依 据 参 与 者 的 交易 特征 ， 他 们 可 以 分 为 最 终 投 
资 者 、 最 终 筹 资 者 和 中 介 机 构 三 类 。 最 终 投 资 者 可 以 是 个 人 人、 企业， 政府 和 国外 
部 门 ; 最 终 融 资 者 的 构成 亦 如 是 。 至 于 中 介 机 构 ， 则 是 专门 从 事 金融 活动 的 金融 
机 柳 ， 包 括 商业 银行 、 保 险 公 司 、 投 资 银行 ， 等 等 。 按 照 较为 粗略 的 概括 ， 如 果 
资金 直接 在 最 终 投 资 人 和 最 终 筹 资 人 之 间 转 移 ， 这 样 的 融资 活动 就 是 直接 俘 资 
(direct finance)。 暴 型 的 直接 融资 是 通过 发 行 股票 、 倘 券 等 有 价 证 券 实现 的 融资 。 
如 上 央 资金 通过 中 介 机 构 实 现在 最 终 投 资 人 和 最 终 筹 资 人 之 间 的 转移 ， 这 样 的 融资 
Wa 2 a OY Hie] $e LE (indirect finance}。 上 典型 的 间接 融资 是 通过 银行 存款 贷款 活 
动 实现 的 融资 。 与 两 种 融资 形式 相对 应 的 金融 产品 被 分 别称 之 为 直接 融资 工具 和 
间接 融资 工具 。 关 于 直接 融资 与 间接 融资 的 问题 ， 在 第 二 意 第 四 节 已 经 讲 到 。 这 
里 是 从 市 场 的 角度 再 次 提供 一 个 简要 的 界 说 。 对 此 ， 后 面 第 十 一 章 第 四 节 还 要 讨 
论 。 

人 金融 市 场 上 的 资金 在 各 市 场 参 与 者 之 间 的 转移 过 程 可 用 图 6 一 1 简单 描述 。 
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金融 市 场 的 类 型 

金融 市 场 是 一 个 太 系 统 ， 包 罗 许 多 具体 的 、 相 互 独 立 但 又 有 紧密 关联 的 市 
场 ， 可 以 用 不 同 的 划分 标准 进行 分 类 。 

最 常见 的 是 把 金融 市 场 划 分 为 货币 市 场 (money marker) 和 资本 市 场 《capi- 
tal market)。 这 是 以 金融 交易 的 期 限 作为 标准 来 划分 的 。 货 币 市 场 是 交易 期 限 在 
1 年 以 内 的 短期 金融 交易 市 场 ， 其 功能 在 于 满足 交易 者 的 资金 流动 性 需求 。 资 本 
市 场 是 交易 期 限 在 1 年 以 上 的 长 期 金融 交易 市 场 ， 主 要 满足 工商 企业 的 中 长 期 投 
资 需 求 和 政府 昨 补 财政 赤字 的 资金 需要 。 这 包括 银行 的 长 期 和 借贷 和 长 期 有 价 证券 
如 股票 、 慎 券 等 交易 。 

此 外 ， 可 按照 金融 交易 的 交割 期 限 把 金融 市 场 划分 为 现货 市 场 (spot mar- 
ket) 与 期 货 市 场 (futures market)。 在 现货 市 场 上 ， 一 般 在 成 变 后 的 1~3 日 内 
立即 付款 交割 ， 有 的 更 限定 在 当日 交割 ， 在 期 货 市 场 上 ， 交 害 则 是 在 成 交 日 之 后 
合约 所 规定 的 日 期 如 几 周 、 几 个 月 之 后 进行 。 较 名 采用 期 货 交 易 形 式 的 ， 主 要 是 
证 券 、 外 汇 、 黄 金 等 市 场 。 上 个 世纪 70 年 代 以 来 ,金融 期 货 交 易 的 形式 越 来 越 
少 样 ， 越 来 越发 展 ， 其 交易 量 已 大 大 超过 现货 交易 的 数量 。 

还 可 以 按 金 融 交 易 的 政治 地 理 区 域 把 金融 市 场 划分 为 国内 金融 市 场 与 国际 金 
融 市 场 。 国 内 金融 市 场 的 活动 范围 限于 本 国 领土 之 内 ， 了 双方 当 事 人 为 本 国 的 自然 
大 与 法 人 ， 以 及 依法 享受 国民 待遇 的 和 外国 自然 人 与 法 人 。 国 际 金融 市 场 的 活动 范 
围 则 起 越 国 界 ， 其 部 围 可 以 是 整个 世界 ， 也 可 以 是 某 一 个 地 区 ， 如 中 东 地 区 、 加 
HERK., 东南亚 地 区 ， 等 等 。 双方 当事人 是 不 同 国家 和 地 区 的 自然 人 与 法 人 。 


在 金融 市 场 这 个 太 系 统 中 ， 还 有 外汇 、 黄金 和 保险 等 几 个 较 重 要 的 市 场 。 


我 国 金融 市 场 的 历史 

如 果 从 广义 的 前 度 磊 ,分散 的 金融 市 场 ， 其 存在 当 极 和 久远 ; 集中 的 金融 市 
场 ， 可 以 从 关于 汉 初 长 安 “ 子 钱 家 ”的 记载 中 意见 端倪 。 在 吴 楚 七 国之 乱 时 ， 其 
中 一 家 即 可 和 贷 给 列 候 封 君 出 征 所 需 的 货币 ， 那 么 整个 子 钱 家 可 贷 资 金 的 规模 无 疑 
是 相当 可 观 的 。 关 于 唐 代 长 安 的 西 市 ， 历 史 典 籍 中 丰富 的 记载 描绘 出 这 里 不 仅 有 
多 种 形式 的 金融 机 构 ， 而 且 还 汇集 了 大 量 外 国 商 人 ， 从 而 使 这 个 金融 市 场 有 着 相 
当 浓 厚 的 国际 色彩 。 至 宋 明 ， 人 金融 市 场 重心 东 移 。 南 琳 在 临安 ， 明 代 则 是 南北 两 
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近代 ， 以 新 式 银行 为 中 心 的 金融 市 场 形成 很 晚 。 昌 然 19 世纪 末 已 出 现 现代 
的 银行 ,但 力量 微弱 ,不 足以 与 旧式 银钱 业 抗衡 。 第 一 次 世界 大 战 开始 后 ， 新 式 
银行 业 有 较 大 发 展 。 历 经 十 几 年 的 经 营 ， 以 银行 业 为 主体 的 新 式 金融 市 场 才 打 下 
了 基础 。 金 融 中 心 在 上 海 ， 全 国 近 半数 的 资金 在 这 里 集散 ; 伴随 着 资金 借贷 的 发 
展 ， 倘 券 市 场 、 股 票 市 场 、 黄 金 市 场 也 相继 形成 。 上 海 的 利率 、 汇 率 等 金融 行 
E, 成 为 全 国 各 地 存放 款 利 率 等 金融 行 市 变动 的 基准 ;其 证 券 交 易 所 是 全 国 最 大 
的 证 券 投 资 场所 ; 黄金 交易 量 在 还 东 则 首屈一指 ; 外 汇 交 易 量 也 有 相当 规模 。 

1949 年 以 后 ， 首 先 停 站 子 证券 交易 与 黄金 外 汇 的 自由 美 卖 。 随 荐 社会 主义 
计划 经 济 的 迅速 建立 ， 高 度 集中 于 一 家 银行 的 银行 信用 代替 了 多 种 信用 形式 和 懈 
种 金融 机 构 的 格局 ， 财 政 拨款 代替 了 企业 的 股票 、 俩 券 的 资金 筹集 方式 。 不 过 ， 
这 一 时 期 依然 存在 着 太 规 模 的 银行 信用 ， 存 在 着 信用 的 供给 与 需求 ， 存 在 着 资金 
的 “价格 ”一 一 利率 ， 当 然 是 官 定 的 利率 。 如 果 就 广义 的 解释 ， 未尝 不 可 以 说 仍 
然 存在 一 个 金融 市 场 。 但 这 个 以 资金 计划 分 配 为 特征 的 金融 市 场 与 人 们 过 去 对 金 
融 市 场 的 理解 趾 离 过 大 ， 所 以 金融 市 场 的 概念 ， 不 再 被 人 提 上 及。 

上 个 世纪 70 年 代 末 ， 改 革 开 放 政 策 的 逐步 推行 ， 推 动人 们 重新 思考 建立 金 
融 市 场 问题 。 具 体 来 说 ， 主 要 包括 两 方面 : 一 是 金融 机 构 之 间 的 短期 融资 市 场 ; 
二 是 证 券 市 场 。 应 该 说 ， 自 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 这 个 问题 成 为 经 济 发 展 与 体制 
改革 的 一 个 重要 组 成 部 分 并 有 了 长 足 的 进展 。 


Bop ”货币 市 场 


以 上 已 经 指出 ， 货币 市 场 是 短期 融资 市 场 ， 融 资 期 限 一 般 在 1 年 以 内 。 这 是 
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有 确定 的 交易 场所 ; 现今 货币 市 场 的 交易 通过 计算 机 网 络 进行 。 货 币 市 场 可 以 按 
RAS ARP an A Att Ee Filly, WR Te. 银行 间 拆借 市 场 、 短 期 
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商业 票据 ， 在 第 二 章 指 出 ， 是 一 种 最 古老 的 金融 工具 ， 源 于 商业 信用 。 它 是 
工商 业 党 之 间 由 于 信用 关系 形成 的 短期 无 担保 债务 任 证 的 总 称 。 

和 典型 的 商业 票据 产生 于 商品 交易 中 的 延期 支付 ， 有 商品 交易 的 背景 。 但 商业 
票据 只 反映 由 此 产生 的 货币 债权 债务 关系 ， 并 不 反映 交易 的 内 容 。 因 为 交易 行为 
已 经 完结 ， 商 品 已 经 过 户 ， 这 叫做 商业 票据 的 抽象 性 或 无 因 性 。 相 应 的 特征 则 是 
不 可 和 争 淮 性 ， 即 只 要 证 实 票 据 不 是 伪造 的 ， 村 款 的 人 就 应 该 根据 票据 所 载 条 件 付 
a, 无 检 以 任何 措 口 皂 绝 履行 义务 。 此 外 ， 商 业 票据 的 签发 不 需要 担 供 其 他 保 

证 ， 只 人 靠 签 发 人 的 信用 。 因 此 ， 商 业 蔓 据 能 奋进 入 金融 市 场 ， 要 视 签发 人 的 资信 
RE (credit standing) 为 转移 。 

但 在 商业 桌 据 中 ,只 了 具有 交易 背景 的 票据 外 ， 还 有 大 量 并 无 交易 背景 而 只 
是 单纯 以 融资 为 目的 发 出 的 票据 ， 通常 叫 融 通票 据 (financial paper)。 相 对 于 融 
通 桔 据 ， 有 商品 交易 背景 的 票据 则 称 之 为 真实 【real) 票据 。 在 西方 ，18 世纪 后 
期 到 19 世纪 前 期 ， 曾 环绕 银行 对 这 两 种 票据 所 应 采取 的 态度 展开 过 长 期 的 争论 。 
后 而 讲 到 银行 业务 和 货币 创造 问题 时 均 会 涉及 这 : 同 题 。 与 真实 票据 不 出 的 是 ， 
当今 的 融通 票据 ,金额 多 为 大 额 整 数 ， 以 方便 交易 。 它 的 发 行者 多 为 大 工商 业 公 
司 及 金融 公司 。 

在 发 达 市 场 经 济 国家 的 商业 票据 市 场 上 ， 目 前 大 量 流通 的 是 融通 票据 。 非 爹 
融 机 构 的 公司 发 行 期 限 在 1 年 以 内 的 商业 票据 ; 购买 者 多 为 商业 银行 、 投 资 银行 
等 金融 机 构 ， 也 有 非 金融 机 构 类 企业 。 融 通票 据 的 票面 金额 已 经 标准 化 。 

在 商业 票据 的 基础 上 ， 由 银行 介入 ， 人 允诺 票据 到 期 乡 行 支付 义务 ， 是 银行 承 
Sim Ue (bank acceptance}。 票 据 由 银行 承 部 ， 信 用 风险 相对 较 小 。 银 行 承 竞 须 
由 付款 人 申请 ， 并 应 于 到 期 前 把 应 付款 项 交 给 银行 。 对 于 这 项 业务 ， 银 行 收取 手 
续费 。 

指出 的 有 是， 在 发 达 市 场 经 济 国家 ， 银 行 承 兑 汇票 ， 其 发 行人 大 多 是 银行 
自身 。 由 于 一 直 国 家 ， 和 如 美国 ， 规 定 银行 出 信 银 行 承兑 汇 京 的 收入 无 须 缴纳 
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票据 贴现 与 贴现 市 场 

用 桔 据 进行 短期 融资 有 一 个 基本 的 特征 一 一 利息 先 付 ， 即 出 售票 据 一 方 融 人 
的 资金 低 于 票 报 面值， 票据 到 期 时 按 面 值 还 款 。 差 额 部 分 就 是 支付 给 于 据 买 方 
(贷款 人 ) 的 利息 。 这 种 融资 的 方式 叫做 贴现 《qiseount)， 利 息 率 则 称 为 贴现 率 
(discount rate}. MH, A ARH SI TABI, WS 50 000 THA SEW 
给 银行 ， 银 行 按照 6% AE BUR, 贴息 为 750 元 (50 000x26% +4); 银行 支付 
给 对 方 的 人 金额 则 是 49 250 元 (50 000-750), 

贴现 率 的 高 低 取 决 于 商业 票据 的 质量 。 对 于 不 同 资质 的 企业 来 说 ， 投 资 人 了 
党 的 风险 是 不 一 样 的 。 一 般 来 说 ， 企 业 发 行商 业 票 据 前 都 要 经 过 信用 评级 机 构 评 
级 。 评 级 越 商 的 商业 票据 ， 贴 更 率 越 低 ， 发 行 价格 越 高 。 

票据 贴现 是 短期 融资 的 一 种 典型 方式 。 因 此 ， 短 期 本 资 的 市 场 也 称 票 据 贴现 
市 场 ， 或 更 简称 为 贴现 市 场 。 在 票据 贴现 市 场 中 ， 充 当 买 方 的 一 般 是 商业 银行 、 
贴现 公司 、 保 币 市 场 基金 等 专门 从 事 短期 借贷 活动 的 金融 机 构 ; 也 有 手 里 掌握 短 
期 闲置 资金 的 非 金 融 机 构 。 

如 果 将 金融 产品 是 否 按照 贴现 方式 发 行 作为 市 场 类 别 的 划分 标准 ， 那 么 ， 贴 
Wie ERT aA RAR. AWN, Bib Bee. RI 
票 多 采用 贴现 方式 ， 同 库 券 的 发 行 ， 也 是 采用 贴现 的 规则 。 

日 前 世界 上 最 著名 的 贴现 市 场 当 属 英 国 的 伦敦 贴现 市 场 。 伦 敦 贴 现 市 场 是 世 
界 上 最 古老 的 贴现 市 场 ， 迄 今 为 止 已 经 有 150 年 的 历史 。 该 市 场 的 发 展 得 益 于 
18 EZK 19 世纪 初 英 国 发 达 的 票据 经 纪 业 务 。 工 业 的 迅速 发 展 和 融资 需求 产生 
大 量 的 商业 票据 ， 陡 是 形成 天 量 专门 从 事 票 据 买 卖 的 经 纪 人 ， 以 及 专门 从 事 票 据 
贴现 业务 的 贴现 行 。 上 自前 伦敦 贴现 市 场 的 交易 品种 已 经 远 远 超过 传统 意义 的 商业 
mi; KEN SoA EA SUE RRALLA., 国库券 。 在 这 个 市 场 上 ， 主 
要 的 金融 机 构 是 贴现 行 ， 英 格 兰 银行 、 清 算 银 行 、 商 人 银行 、 承 总 行 和 证 养 经 纪 
Fa o 

贴现 市 场 不 仅 基 企业 融通 短期 资金 的 场所 ， 也 是 中 央 银 行进 行 公 开 市 场 业 务 
的 场所 。 

我 国 现在 的 商业 票据 ， 绝 大 部 分 是 银行 永 总 票据 。 旧 据 贴现 市 场 的 规模 小 ， 
办 垩 由 现 业 务 的 金融 机 构 只 有 商业 银行 。 贴 现 市 场 不 发 达 的 原 内 主要 是 用 于 贴现 
的 票据 少 ， 用 质量 不 高 。 同 时 也 有 其 他 短期 金融 产品 ， 如 国家 债券 ， 所 起 的 昔 代 
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同 库 券 市 场 

这 里 要 讲 的 是 由 政府 发 行 的 短期 国库 养 【treasury bill)’, 期 限 品 种 有 3 个 
月 、6 个 月 .9 个 月 和 12 个 月 。 国 库 券 的 期 眼 短 ， 有 政府 信誉 做 支 持 ， 因 和 而 可 以 
当做 大 风险 的 投资 工具 -。 

国库 养 也 是 一 种 丫 现 式 证 养 ， 发 行 时 按照 -一定 的 利率 贴现 发 行 。 例 如 ， 投 资 
大 以 960 元 的 价格 购 涉 一 张 还 有 90 天 到 期 ， 面 值 为 ] 000 元 的 国库 券 。40 元 就 
ERR SARA RAL, 贴现 率 是 16% (40/1 000 X 360790), 

但 是 这 个 贴现 率 与 投资 人 的 实际 收益 率 是 不 一 样 的 ， 因 为 投资 人 的 实际 投资 
Mi fe 960 so RE 1 000 元 ， 因 此 ， 实 际 收益 率 应 该 是 16.67% (40/960 x 360/ 
90). 

国库 养 的 期 腿 知 ， 发 行 的 频率 也 比较 高 。 在 许 驳 国家， 国库券 是 定期 发 行 
的 ， 如 人 硼 定 钳 季 度 一 次 或 每 月 一 次 。 美 国 3 个 月 和 6 个 月 的 国库 券 是 每 局 发 行 。 
发 行 一 盘 有 来 取 折 卖 的 方式 ， 由 竞争 性 报价 方式 确定 发 行 价格 。 

国库 养 市 场 的 流动 性 在 货币 市 场 中 是 最 高 的 ， 几 平 所 有 的 金融 机 梅 者 参与 这 
个 市 场 的 变易 。 另 外 ， 也 包括 一 些 非 金融 的 公司 、 企业。 在 众 密 参与 者 中 ， 中 央 
银行 公开 参与 市 场 灾 易 ， 以 实现 货币 政策 的 调控 目标 。 许 多 国家 的 中 央 银 行 之 所 
以 愿意 选择 国库 着 市 场 开 展 公开 市 场 业 务 ， 主 要 是 因为 这 个 市 场 有 相对 大 的 规模 
和 很 好 的 流动 性 。 

我 国 ， 上 典型 意义 的 国库 券 ， 数 量 很 少 。 抽 是 在 1994 年 、1996 年 分 别 发 行 过 
二 次 记 账 式 短 期 同 俩 。 期 限 为 3 个 月 和 个 月 ， 总 共 金 额 为 417 亿 元 人 民 币 ， 昼 
贴现 方式 发 行 。 由 于 国库 券 的 发 行 没有 采用 连续 方式 ， 基 本 不 能 形成 有 规模 的 交 
易 市 场 。 


可 转让 大 额 存 单 市 场 

大 额 存单 (certificates of deposit, CDs) 是 由 商业 银行 发 行 的 一 种 金融 产品 ， 
吓 存 款 人 在 银行 的 存款 证 明 。 可 转让 大 额 存单 与 一 般 存 单 不 同 的 是 ， 期 限 不 低 于 
7 了 天。 金额 为 整数 ， 并 且 ， 在 到 期 之 前 可 以 苇 让 。 

可 转让 存单 最 早产 生 于 20 世纪 60 年 代 的 美国 。 由 于 美国 政府 对 银行 支付 的 
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存款 利率 规定 上 限 ， 商 业 银行 的 存款 利率 往往 低 于 市 场 利 率 ， 其 中 短期 存款 的 利 
率 ， 如 工 个 月 存款 利率 尤其 低 。 为 了 吸引 容 户 ， 商 业 银 行 推出 可 转让 大 额 存 单 。 
存单 的 期 限 相 对 较 长 ， 如 3 个 月 , 6 个 月 、1 年 等 。 购买 存单 的 客户 随时 可 似 将 
存单 让 市 场 上 此 出 蛮 现 。 这 样 ， 客 户 能 够 以 实际 上 的 短期 存款 取得 按 长 期 存款 利 
率 计 算 的 利和 已 收入。 可 转让 大 额 存单 的 出 现 帮 助 商 业 银 行 提 高 了 竞争 能 力 ， 局 
时 ， 也 提高 了 存款 的 稳定 程度 : 因为 存单 可 以 流通 ， 对 于 发 行 存 单 的 银行 来 说 ， 
仓 单 到 期 之 拥 ， 不 会 发 生 提前 提取 存款 的 问题 。 可 转让 大 额 存单 是 半 个 让 纪 以 来 
商业 银行 的 一 项 重要 金融 创新 产品 。 

仓 单 市 场 分 为 发 行 市 场 和 二 级 市 场 。 在 发 行 市 场 上 发 行 的 可 转让 大 新 存单 ， 
在 未 到 期 之 有 ， 可 以 在 二 级 市 场 上 上 交易。 存单 市 场 的 主要 参与 者 为 货币 市 场 基 
金 ， 商 业 银行 . 政府 和 其 他 非 金融 机 构 。 

MTA LL KM ER HER. RRR RTM EAA AA S H 
等 级 .因而 可 取得 较 高 的 发 行 价格 。 

要 国库 着 比较 ,银行 存 单 的 收益 率 相对 高 一 些 ， 原 因 是 银行 存单 比 国 库 券 有 
较 高 的 信用 风险 ，。 


问 购 市 场 

PIW (counter purchase) 市 场 是 指 对 回 购 协议 (repurchase agreement) 进行 
CAM GA Re. AWD NEUEN EA RA RRR KR A 
ee HES SE AB, BA DB RO Hr SRE FT ROE Hee PH. 证券 
的 购买 、 实 际 是 买方 将 资金 出 人 异 给 亦 方 ; 约定 卖方 在 规定 的 时 间 购 回 ， 实 际 是 通 
过 购 回 证 券 妇 还 借款 ; 抵押 品 就 是 相关 的 证 券 。 

例如 ， 某 一 个 证 着 公司 刚刚 用 手 失 可 以 动用 的 全 部 资金 购买 了 面值 5 000 万 
元 估 民 币 的 国债 ， 部 面临 一 家 收益 前 基 十 分 看 好 的 公司 将 于 次 日 上 市 ， 丽 证 养 公 
司 也 打算 以 不 多 于 5 000 万 元 资金 购 入 这 种 股票 。 虽 然 两 天 后 证 券 公司 将 有 现款 
收入 足以 支付 购买 这 种 股票 的 款项 ,但 次 日 在 手头 上 却 无 现 钱 。 这 时 ,证 券 公司 
则 可 到 操 购 市 场 上 ， 将 手中 桂 有 的 5 000 万 元 国货 以 回 购 协 议 的 方式 此 出 ， 并 承 
诺 在 第 三 天 如 数 购 回 ， 利 率 4% 。 如 果 市 场 上 有 愿意 做 这 笔 交 易 的 商业 银行 ， 那 
么 ， 这 家 证 券 公司 即 可 取得 了 为 期 2 天 、 利 率 为 4% 的 借款 。 在 这 笔 交 易 中 ,， 证 
券 公司 以 5 000 万 元 的 总 额 出 售 国 债 ，2 天 后 ， 向 该 商业 银行 支付 50 010 958 元 
FHE AE., ERIO 958 元 (50 000 000 x 4% x 2/365) HRA A. 

以 上 描述 的 是 正 向 回 购 的 例子 ， 即 证 券 公司 充当 资金 的 和 异 入 方 ， 对 它 来 说 ， 
这 是 -项 正 回 网 的 交易 。 如 果 证 券 公司 不 是 卖 出 证 养 ， 借入 资金 ， 承 诺 以 后 购 回 
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3. MMAR. HT RAIES, 因此， 具有 风险 低 ， 流 动 性 高 的 特点 。 

WA Se AR A. - 般 是 1 天， 也 称 “ 隔 夜 Covernight)", WRT, 
14 天 等 ， 最 长 不 过 上 年 。 

与 其 他 货币 市 场 类 型 比较 ， 我 国 的 回 购 市 场 比较 活跃 。2000 年 ， 我 国 回 购 
市 场 的 交易 总 额 达 到 16 652 亿 元 ， 接 近 干 问 期 股票 市 场 交易 额 的 1/3 { 见 表 6 一 
1)。 回 网 交 易 的 抵押 贞 均 是 政府 债 养 。 由 填 我 国 国 债 交 易 目 前 主要 是 以 回 网 交易 
方式 进行 的 ， 包 此 ， 这 个 数字 也 基本 代表 了 同期 国债 市 场 的 交易 规模 。 

表 6 一 ] 2000 FM as EAA He BE Si: 170 





全 i 16 652.05 | 1 153.64 
比 重 93.52% 6.48% 


MIR. GE AE BD hup: //wew.chinabond com.cn H. 


RTT al De ih dy 

ay LI DRE Hy (inter-bank market) RACH e KRHA. 
市 场 的 参与 者 为 商业 银行 以 及 其 他 各 美金 融 视 构 。 拆 异 期 限 很 短 ， 有 隔夜 、? 
K. MAF, RKDH 1 年 。 我 国 银行 则 拆借 市 场 是 1996 年 1 月 联网 斌 运行 
的 ， 其 交易 方式 主要 有 信用 拆借 和 回 购 两 种 方式 ， 其 中 主要 是 回 购 方 式 【 兄 表 
6 一 2)。 参 与 交易 的 机 构 是 商业 独行、 证 养 公司 、 财 务 公司 ， 基 金 、 保险 公 司 等 。 
表 6 一 2 1997—2000 $ $R fF ff) Th th E ye 单位 : 全 元 







1997 年 (6 一 [2 月) 
1998 年 

1999 年 
2000 年 


数据 来 源 ， 中 国债 券 信息 网 hip: //www.chinabond. com.cn. 


由 于 银行 拆 备 市 场 是 我 国 规模 最 大 的 一 种 货币 市 场 ， 因 此 ， 该 市 场 也 成 为 中 
国人 民 银 行进 行 公 井 市 场 操作 的 场所 。 
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第 三 节 ”资本 市 场 


资本 市 场 是 政府 、 企 业 、 个 人 筹措 长 期 资金 的 市 场 。 包 括 长 期 借贷 市 场 和 长 
期 证 养 市 场 。 在 长 期 借贷 中 ,一 般 是 银行 对 个 人 提供 的 消费 信贷 ; 在 长 期 证 养 市 
场 中 ， 主 要 屋 股票 市 场 和 长 期 债券 市 场 。 本 节 主 要 讲述 长 期 证 券 市 场 。 


股票 市 场 

股票 市 场 是 专门 对 股票 进行 会 开交 易 的 市 场 ， 包 撕 般 票 的 发 行 和 和 转 让。 股票 
是 由 股份 公司 发 行 的 权益 (equity) 和 途 证 ， 代 表 持 有 者 对 公司 资产 和 收益 的 剩余 
要 求 权 (residual claims)。 持 有 人 可 以 按 公 司 的 分 红 政 策 定 期 或 不 定期 地 取得 红 
利 收 人 大。 在 第 二 章 已 经 指出 ， 股 票 没 有 到 期 中， 持 有 人 在 需要 现金 时 可 以 将 其 出 
售 。 发 行 股票 可 以 帮助 公司 筹集 资金 却 并 不 音 味 着 有 债务 负担 。 

与 货币 市 场 不 同 ， 大 部 分 股票 市 场 有 固定 的 交易 场所 ， 称 为 证 券 交 易 所 
(exchange, stock exchange)。 可 我 国 的 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 交 易 所 。 上 股票 
交易 最 早出 现在 欧洲 国家 。 蛙 在 三 站 多 年 前 ， 一些 股 票 经 纪 人 就 在 伦敦 主要 进行 
商品 交易 的 区 易 有 所 内 以 囊 股票 交易 下 务 。 据 说 ,由 于 后 来 股票 经 纪 人 如 此 之 多 ， 
声音 如 此 之 嘲 尿 ， 以 致使 伦敦 交易 所 的 商人 们 劲 他 们 另 找 地 方 。 于 是 证 养 经 纪 人 
离开 了 伦敦 交易 所 ， 并 在 1773 ERT RAR BA. ERB, AEE 
闻名 的 纽约 股票 交易 所 源 于 24 个 商人 和 证 券 投机 者 每 日 在 华尔街 一 株 大 树 下 的 
交易 。 它 的 正式 成 立 是 在 19 世纪 初 。 现 在 ,所 有 经 济 发 达 的 国家 均 拥 有 规模 庞大 
KEFE. RAE 12 家 ,其 中 纽约 股票 交易 所 最 大 :英国 有 ?家 ,最 大 的 为 伦 
圳 股票 交易 所 ;日 本 有 8 家 ,东京 证 券 交 易 所 的 业务 量 占 全 国 的 85% ;等 等 。 

证 养 诡 易 所 只 是 为 奖 易 双方 提供 一 个 公开 交易 的 场所 ， 它 本 身 并 不 参加 交 
易 。 但 证 券 奖 易 所 并 不 是 任何 人 邦 能 够 进 人 人 从事 交易 的 ; 能 进 作 的 内 是 取得 交易 
所 会 员 资 格 的 经 纪 人 和 交易 商 。 会 员 资 格 的 取得 历来 均 有 各 种 严格 限制 并 需 缴 纳 
ESH. AAAA RREKET: 前 者 只 能 充当 证 券 买 者 与 卖 者 的 中 间 
人 ， 从 事 代 客 买 卖 业 务 ， 收 人 来 自 镍 金 ; 后 者 则 可 以 直接 进行 证 养 买 卖 ， 收 人 来 
自 买 鼠 差 价 。 一 般 客户 如 果 有 买卖 上 市 证 券 的 需要 ,首先 需 在 经 纪 人 处 开设 账户 ， 
取得 委托 买卖 证 券 的 资格 。 当 他 认为 须要 以 怎样 的 价格 买卖 哪 种 证 券 时 ,向 经 纪 
人 发 出 指令 ,经 纪 人 将 客户 的 指令 传递 给 它 在 交易 所 的 场 内 交易 员 ,交易 员 则 按 指 


ZPAF ce EE ee. AE Re, APE ST I PRHE 
Se A IE - POR APRS, EDA AR EA a MAS 2 EE 
CRAP; 当 任 -R ARR RSE -卖方 交易 员 的 报价 相等 时 ，、 旭 这 笔 灭 卖 
BDF AR 36. Se Sei, Dp BAe SI (delivery) Mit (transfer owner- 
ship) WHE. SH, ZHAANKRRREFRIRAMKHFR. BFE 
RRB ATS. MAICARR., 头 者 须 到 发 行 股 标的 公司 或 其 委托 部 门 办 理 过 
户 手 续 ， 方 可 以 成 为 该 公司 股东 。 

进入 20 世纪 70 年代 以 来 ,证 养 亦 易 所 在 激烈 的 竞争 中 ， 在 制度 上 地 有 不 少 
变化 。 如 最 占 老 的 伦 就 让 券 交 易 所 放宽 了 对 交易 所 成 员 的 严格 资格 限制 ， 允许 交 
PRATAR AAA A; 取消 固定 佣金 制度 ， 每 笔 佣 金 由 客户 同 经 纪 
人 商定 ， 等 等 。 这 样 的 变革 ， 无 疑 引 发 了 更 为 激烈 的 竞争 。 

除了 有 确定 的 次 易 场所 的 证 养 交 易 所 以 外 ， 对 股票 的 交易 也 有 在 没有 确定 场 
所 内 进 条 的 交易 市 场 ， 称 为 场 外 交易 市 场 Cover the counter，OTC)。 场 外 交易 
市 场 的 特点 是 : (lL) 无 集中 交易 场所 ， 交 易 通 这 信 息 网 络 进行 ; (2) 交易 对 象 主 
要 是 没有 在 交易 所 登记 上 市 的 证 券 ; (3) 证 券 交 易 可 以 通过 交易 商 或 经 纪 人 ， 也 
可 以 由 客户 直接 进行 ; (4) 证 券 交 易 一 般 由 双方 协商 议定 价格 ， KT RRR 
取 的 竞价 制度 。 由 于 场 外 灾 易 的 相当 部 分 是 在 证 券商 的 柜台 上 进行 的 ， 所 出 也 有 
“ 碟 台 交易 ”或 “ 店 头 交 易 ” 的 称谓 。 场 外 交易 市 场 从 技术 上 帮助 市 场 参与 者 打 
玻 地 域 的 限制 。 只 要 技术 上 许可 ， 诡 易 双 方 可 以 在 同 -~ 个 城市 ， 也 可 以 分 别 身 处 
不 同 的 国度 。 

由 于 许多 场 外 交易 市 场 在 信息 公开 程 诬 的 蔓 求 上 以 及 对 上 市 公司 质量 的 要 求 
上 上 比 交易 所 低 ， 起 到 拾遗 补缺 的 作用 ， 因 此 ， 近 十 几 年 中 发 展 速度 非常 快 ， 逐 渐 
成 为 交易 所 强 育 力 的 竞争 对 手 。 

投票 市 场 吕 以 根据 胞 票 发 行人 的 特征 划分 不 同 的 交易 市 场 。 比 录 ， 根 据 发 行 
股票 公司 的 成 立时 间 、 规 模 、 绩 效 等 划分 市 场 ， 对 历史 较 长 、 规 模 较 大 、 续 效 较 
好 的 、 由 对 成 熟 的 企业 发 行 的 股票 ， 设 定 专门 的 交易 场所 ， 如 我 国 的 上 海 、 深 圳 
证 券 次 易 所 、 美 同 的 纽约 股票 交易 所 等 ; 对 于 新 创立 、 规 模 不 大 、 当 前 绩效 尚 属 
一 般 的 公司 股票 ， 设 定 另 一 类 交易 场所 。 如 美国 的 纳 斯 达 克 市 场 的 兴建 、 香 港 的 
创业 板 市 场 的 兴建 ,等 等 。 当 然 , 新 创立 的 企业 会 发 生 很 大 变化 :可 能 迅速 成 功 ,也 
可 能 很 快 失败 。 因 此 ,这 类 市 场 的 投资 风险 比较 大 ,市 场 的 管理 规定 也 有 所 不 同 。 
MAA HM ROMA RW HIER ,第 二 类 股票 市 场 中 也 会 存在 能 和 第 一 类 股票 市 
场 比拟 的 优秀 公司 股票 。 如 原来 在 纳 斯 达 克 上 市 的 微软 公司 的 股票 ， 已 进入 道 琼 
斯 30 种 | 水 指数 。 
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我 国 股票 交易 的 发 展 

KR A 1880 年 前 后 开始 有 股票 交易 ， 这 是 由 于 清 政 府 洋务 派 创 办 近代 工业 
企业 引致 的 。 当 时 有 这 样 的 记载 : “1876 午 ， 招 商 局 面值 为 100 两 的 股票 市 价 40 
~ 50 PL, E| 1882 FEKE] 200 WAL.” CHR) BARE: “MEP ERY 
ROA, HAREE, FRAPMS, BRERA." 同时 ， 出 现 一 些 专 
营 股票 买卖 的 股票 公司 。 清 末 开 始 ， 政 府 发 行 公债 及 铁路 债券 数量 增光 ， 证 券 交 
SA, 71913 年 秋 成 立 上 海 股 票 商业 公会 。1918 年 以 后 ， 上 海 和 北京 分 别 成 
并 让 券 交 易 所 。 从 1918 年 到 1949 年 ， 中 国 的 证 券 交 易 所 历经 了 兴衰 的 交替 。 中 
华人 民 共 和 国 建 妆 后 ， 证 养 交 易 所 停止 活动 。 

改革 开放 以来 ， 由 于 企业 及 政府 开始 发 行 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 ， 建 立 规范 
的 证 状 奖 易 市 场 ， 完 善 证 券 发 行 市 场 ， 热 在 必 行 。1986 年 8 H£ 19898, — 
旦 不 规范 的 、 属 于 尝试 性 的 证 券 交 易 市 场 开始 运行 ， 这 和 包括 1986 年 8 月 成 立 的 
沈阳 证 券 交 易 市 场 和 以 后 相继 成 立 的 上 海 、 武 汉 、 西 安 等 地 的 证 券 交 易 市 场 。 
1990 年 11 H 26 日， 上 海 证 券 交易 所 成 立 。 它 是 按照 证 券 交 易 所 的 通行 规格 组 
BA. 办理 组 级 证 券 上 市 、 交 易 、 清 算 交 割 、 股 票 过 户 等 多 种 业务 。1991 年 了 
AR ARSE Ss ESTA, R, ESSER AY, ERE EAB 
市 场 开 始 走 上 正规 化 的 发 展 道路 。 

A 1990 年 以 来 ， 中 国 证券 市 场 的 发 展 速度 加 快 。1990 FE, tH RA 13 
冢 上 市 公司 ， 到 2001 年 9 月 ， 在 沪 、 深 两 个 交易 所 上 市 的 公司 数 已 达 1 154 家 ， 
股票 流通 市 值 达 到 1,5 万 亿 元 ， 相 当 于 2000 Æ GDP 的 16.8%。 投 资 者 开户 数 达 
6 000 多 万 。1992 年 成 立 了 中 国 证 券 监管 机 构 ; 证 券 交 易 发 行 的 有 关 规定 也 陆续 
ma, OPH ARIA BERR) F 1998 年 12 月 通过 立法 程序 并 于 1999 年 7 月 
| 日 实施 。 

考虑 到 就 盛 和 扶植 中 小 民营 企业 以 及 创业 企业 的 发 展 ， 万 其 高 科技 类 型 创业 
企业 的 发 展 ，1999 年 以 来 ， 我 亡 也 在 酝酿 成 立 称 为 “二 板 市 场 ”的 股 荣 市 场 ， 
对 成 立时 间 不 长 的 企业 提供 权益 融资 的 场所 。 


KHF SERERA 
债券 是 ~ 种 资金 借贷 的 证 书 ， 其 中 包括 债务 的 面额 、 期 限 、 债 务 证 书 的 发 行 
人 、 利 率 、 利 息 支 付 方式 等 内 容 。 面 额 多 大 并 元 一 定之 规 ， 有 100 元 的 ， 也 有 


TI 请 查理 再 招商 局 委员 会 报告 书 $ FH, 37, 
To 申报 3，1882-08-12。 
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100%K BS LATA. ATAR ARR, HA ORR AKT Le AY TA E E 
a fFRRAKAH. 1 年 以 上 的 债券 称 为 长 期 侍 着 。 长 期 债券 包括 公司 僻 
F. KWRA MFT. 

KERTIER EIT, -BWA EEA RARER, EA 
A. 到 期 还 本 ， 或 到 期 一 次 还 本 付 息 的 方式 支付 本 息 。 我 同 近 年 来 发 行 的 长 期 政 
Hii BAZ. 5., 7., 10. 20 年 期 的 。 政 府 发 行 的 债券 也 可 以 分 为 中 央 政府 债券 
各 地方 政府 优 汰 。 我 国 目前 还 没有 地 方 政府 债券 。 伺 有 财政 部 直接 发 行 的 债券 与 
政策 性 金融 机 构 发 行 的 政策 性 金融 债券 (financial bond) 之 分 。 前 者 称 为 国债 ， 
后 者 称 为 政策 性 金融 储 。 

公司 债券 是 由 会 司 发 行 的 债券， 包括 金融 机 构 类 公司 以 及 非 金 融 机 构 类 公司 
发 行 的 俊 券 。 公 司 债券 是 企业 筹集 长 期 资金 的 重要 工具 ， 一 般 期 限 在 10 年 以 上 。 
我 天 的 公司 债 日 前 多 为 3 年 和 5 年。 公司 债券 的 利率 或 采用 固定 利率 ， 或 采用 浮 
动 和 率 ， 证 期 休息 。 公 司 债券 可 册 采 取 到 期 一 次 还 本 的 方式 归还 本 金 ， 岂 可 以 采 
RAC BARRETT A, RRR RAR BE. AA A RRR 
附带 可 提前 赎 辐 的 条 款 ， 即 允许 债券 发 行人 在 债券 尚未 到 其 时， 提前 以 购 回 的 方 
式 合 债 着 终止 。 期 限 息 长 的 公司 债券 往往 附 有 这 种 条 款 ， 以 帮 有 其 发 俩 的 公司 根据 
筑 要 调 蔬 候 劳 成 本 或 者 资本 结构 。 

公司 债 的 种 类 比较 多 ， 包 括 抵押 债券 (mortgage bond)， 捍 保 信 托 债券 
{collateral trust bonds). 48% H f4F (trust bonds), 4A A RAR (subordinated 
debenture), Hi (guaranteed bonds, collateral bonds), HH HHA BRL 
实物 资产 做 抵押 的 债券 。 该 债券 感 子 持 有 人 对 抵押 卓 的 留置 权 ， 一 旦 债务 人 无 法 
履行 偿付 责任 时 ， 债 券 持 有 人 可 以 出 售 抵押 品 。 担 保 信托 债券 是 一 种 以 有 价 证 券 
司 抵 押 的 债券 。 无 论 是 抵押 债券 ， 还 是 担保 信托 债券 ， 都 给 债券 持 有 人 一 定 的 楼 
付 保障 ， 因 市 信用 风险 相对 较 低 。 信 用 债券 则 不 同 ， 它 没有 任何 特定 的 资产 作为 
担保 品 。 担 持 有 这 种 债券 的 人 ， 所 有 对 储 务 人 尚未 用 于 扯 保 威 抠 押 的 资产 和 收益 
的 求 偿 权 ， 其 至 求 偿 的 资产 价值 可 以 大 于 债务 的 面值 。 次 等 信用 债券 的 持 有 人 对 
TRA AREY ATU ae AOR BEAR FEE A. FERRARA SI. OW 
EEA RK SS AE ph RS RA, ORT, MRA RES, 
WE fhe FAS ee RA PY m, MAR, 相反 ， 风 险 越 大 的 债券 ， 如 次 
等 信用 债券 ， 债 务 成 本 越 高 。 这 是 金融 市 场 中 风险 与 收益 均衡 原理 的 体现 。 

公司 俩 的 发 行人 资信 状况 千差万别 ,公司 俩 的 风险 也 远 远 高 于 政府 债券 。 因 
此 ,会 可 债券 的 发 行 与 交易 一 般 需 要 先 通过 权威 的 、 绝 对 中 立 的 信用 评级 机 构 进 
行 评级 ， 然 后 和 朋 进 人 市 场 变 易 。 情 用 评级 的 作用 在 于 告诉 投资 人 各 种 愤 券 发 行人 
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ARRET. 、 丛 债 能 力 。 信 用 级 别 越 高 ， 债 养 发 行人 的 偿 愤 能力 越 好 ， 债 券 的 发 
行 成 本 就 可 以 越 低 。 这 包括 较 高 的 发 行 价格 和 较 低 的 息 票 利率 。 

我 国 日 前 已 经 有 一 些 信用 评级 机 构 ， 针 对 企业 前 经 济 实力 、 支 付 能 力 、 经 济 
效益 及 守信 水 平等 一 系列 复杂 的 指标 将 评级 对 象 分 为 AAA 级 (特级 ， 
R), AA (一 级 ,信用 良好 ) MAB (CR, FARE) 这 样 三 个 级 别 。 

有 达到 信用 A 组 者 则 不 子 评 定 。 

对 长 期 债券 进行 交易 的 市 场 , 称 长 期 债券 市 场 , 是 资本 市 场 的 一 个 重要 组 成 部 
分 。 

1981 年 以 来 ， 我 国 各 种 债务 的 发 行 量 迅 速 增加 ， 其 中 北 以 国债 规模 发 展 得 
最 为 迅速 。 国 俐 的 期 限 品 种 也 正 趋 冤 样 化 。 

除 国 伟 以 外 ， 其 他 类 型 的 债券 发 行 量 近 几 年 也 有 迅速 增加 ， 如 政策 性 金融 债 
MEFE (LAR 6 一 3)。 政 策 人 性 金融 俩 不 同 于 国债 ， 是 由 政策 性 金融 机 构 发 行 
的 。 由 于 这 种 债券 暮 集 的 资金 也 由 国家 用 于 指定 的 项 目 ， 还 债 时 有 政府 的 收 人 作 
为 担保 ， 因 而 可 以 归 为 政府 债券 类 。 

表 6 一 3 1998—2000 年 恒 尖 发 行规 模 单位 : 亿 元 


Esl {it C1) 
政策 性 金融 储 1 {2) 
政府 债券 发 行 总 计 (1) + (2) | (3) | 
ie We ff | (4) 
债券 发 行 总 计 (3) + (4) 
ECESE Hy (3) (5) 


资料 来 源 : 中 国情 券 信息 网 http: “www. chinabond- com.cn. 


债券 灾 易 一 般 是 在 场 外 市 场 中 进行 ， 即 通过 电话 、 互 联网 等 通讯 工具 完成 。 
从 助 十 现代 通读 工具， 债券 交易 可 以 不 受 地 理 区 域 的 局 限 。 从 技术 上 看 ， 一 个 债 
券 市 场 即 能 窗 盖 全 国 ， 共 至 全 世界 。 尽 管 如 此 ， 由 于 历史 的 原因 和 其 他 原因 ，_ 
些 国 家 恢 然 有 不 止 一 个 债券 交易 市 场 。 我 国 目前 的 债券 交易 集中 在 证 券 交 易 所 市 
疡 和 银行 间 市 场 进行 。 交 易 所 市 场 主要 发 行 和 交易 企业 债券 及 部 分 政府 债券 ， 银 
行 间 市 场 则 主要 交易 政府 锁 券 。 随 我 国债 券 市 场 的 进一步 发 展 ， 市 场 布局 会 有 所 
再 整 ， 但 总 体 攀 势 是 场 外 市 场 的 债券 交易 规模 将 进一步 扩大 。 











63.4 






初级 市 场 与 二 级 市 场 
初级 市 场 (primary market) 与 一 级 市 场 (secondary marker) 是 针对 金融 市 
UDMA, RERM MME KER OMoe 对 
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初级 市 场 是 组 织 证 产 发 行 的 市 场 。 凡 新 公司 成 立 发 行 股票 ， 老 公司 增资 体 充 
发 行 股票 ， 收 府 及 工商 企业 发 行 债券 等 ， 构 成 初级 市 场 活动 的 内 容 。 如 果 筹 资 单 
位 是 工商 企业 ， 它 们 通过 初级 市 场所 筹集 到 的 资金 将 主要 用 于 投资 ， 增 加 实物 产 
出 和 扩大 流通 能 态 。 因 此 ， 初级 市 场 也 称 为 实现 融资 的 市 场 。 在 初级 市 场 上 ， 需 
要 筹资 的 企业 或 政府 ， 或 者 自己 直接 ， 或 者 展 曲 中 介 机 梅 的 帮助 发 行 证 券 。 由 于 
中 介 机 构 有 丰富 的 经 验 和 大 量 信息 ， 移 大 多 数 发 行 均 通 过 它们 完成 。 中 介 机 构 包 
FATE RR TT. Fana, PRA ， 会 计 师 事务 所 。 其 中 投资 银行 或 证 券 公 司 
的 作用 尤为 重要 。 它们 的 作用 体现 在 证 养 发 行 的 全 过 程 之 中 : 帮助 筹资 人 设计 筹 
资方 案 ， 包 括 确 证 发 行 价格 、 发 行 数量 、 发 行 时 间 ; 帮助 寻找 律师 及 会 计 师 ; F 
Hythe il ACA | AP HE TEF o 

FOR wT oy |. BUR AE AAT A HE (public offering, public placement) 与 私募 
(private offering, private placement) BRAK, MBNA, MRIFHBRA, 
指 发 行人 直接 对 特定 的 投资 人 销售 证 券 。 私募 的 发 行 范围 小 ， 一 般 以 少数 与 发 行 
大 或 经 办 人 有 帘 切 关系 的 投资 人 为 发 行 对 象 。 通 常 ， 股 份 公司 对 本 公司 股东 发 行 
股票 多 采取 和 私募 的 办 法 。 私 慕 的 手续 简单 ， 竟 用 低廉 ， 但 不 能 公开 上 市 。 公 茵 ， 
指 发 行人 公开 向 投资 人 推销 证 券 。 存 公募 发 行 中 ， 发 行人 必须 遵守 有 关 事 实例 部 
公开 的 原则 ， 向 有 关 管 理 部 门 和 市 场 公布 各 种 财务 报 宸 及 资料 ， 以 供 投资 人 决策 
时 参 激 ， 人 公募 发 行 须 得 到 投资 银行 或 其 他 金融 机 构 的 协助 。 这 些 金融 机 构 作 为 证 
SRM RRA. AREA REA. ERAT RY, SHAR 
是 充当 代理 人 的 基色, 证券 销售 的 风险 由 发 行人 承担 。 在 包销 方式 中 ， 经 销 商 或 
ARBER., RHA, 或 者 先 代销 ， 对 销售 椒 出 去 的 部 分 再 承销 。 和 包销 方 
式 中 的 经 销 商 冒 较 大 的 风险 ， 当 然 了 贝 可 能 有 更 大 的 县 利 机 会 。 经 销 瑟 额 证 券 的 业 
务 ， 往 往 不 是 由 一 家 投资 银行 之 类 的 金融 机 构 单 独 进 行 ， 市 是 由 一 家 牵涉 ， 组 成 
HE FA RH 

初级 市 场 在 发 挥 融资 荔 能 的 阿 时 ， 还 发 挥 价 值 发 现 与 信息 传递 的 功能 。 好 的 
初级 市 场 能 够 相对 准确 地 确定 金融 资产 价值 。 

二 级 市 场 岂 称 次 级 市 场 ， 是 对 已 经 发 行 的 证 券 进 行 交 易 的 市 场 ， 当 股东 想 转 
证 股票 或 债券 持 有 人 想 将 未 到 期 债券 提前 变现 时 ， 均 需 在 二 级 市 场 上 寻找 买主 。 
当 希 望 将 资金 投资 王 朋 票 或 者 债券 等 长 期 金融 工具 的 人 和 想 进 行 此 类 投资 时 ， 可 以 
进入 二 组 市场， 从 希望 得 前 变现 的 投资 者 手中 购买 尚未 到 期 的 证 养 ， 实 现 投资 。 
Wik, Sir ie RAS BER OPE. RA ee, 
许多 长 期 融资 将 无 法 完成 。 二 级 市 场 同 样 具 有 价值 确定 的 功能 。 

后 牙 于 一 级 市 场 凸 的 经 济 主体 有 个 大、 机构、 政府 等 ， 其 中 金融 机 构 是 最 活 
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路 的 主体 ， 如 投资 银行 .证 券 公司 、 保 险 公 司 、 商 业 银 行 、 投 资 基金 等 。 它 们 既 
叮 放 作为 交易 的 代理 人 ， 从 事 让 券 经 纪 业 务 ， 收 取 佣 金 收 入 ， 又 可 以 作为 直接 交 
易 人 ， 黎 取 买 卖 差价 收入 和 红利 及 利息 收入 。 股 票 二 级 市 场 的 主 归 场所 是 证 券 交 
易 所 ， 但 也 扩 及 交易 所 之 外 。 债 券 二 级 市 场 则 主要 以 场 外 市 场 为 主 。 

初级 市 场 与 二 级 市 场 有 着 紧密 的 相互 术 存 关系 。 初 级 市 场 是 二 级 市 场 存在 的 
前 提 ， 没 有 证 券 发 行 ， 自 然 谈 不 上 证 券 的 再 买卖 ， 有 了 发 行 市 场 ， 还 必须 有 二 级 
市 场 ， 否 则 ， 新 发 行 的 证 券 就 会 由 于 缺乏 流动 件 而 难以 推销 ， 从 而 导致 初级 市 场 
萎缩 以 致 无 法 存在 。 另 外 ， 如 果 一 级 市 场 价值 发 现 功能 较 弱 ， 也 会 影响 二 级 市 场 
的 价值 发 现 的 效果 。 例 如 由 于 种 种 原因 使 一 级 市 场 定价 普遍 偏 低 时 ， 会 促使 二 级 
市 场 价格 波动 幅度 加 大 ， 助 长 过 度 投机 ， 不 利于 市 场 正 常 发 展 。 


我 国 证 券 市 场 现 阶段 的 主要 特征 

我 国 的 证 券 市 场 自 1978 FAR RRB SHARK, ARERR, 已 经 
成 为 社会 经 济 生 活 中 一 个 重要 的 组 成 部 分 ，2000 年 ， 证 券 发 行 总 额 达到 8 
531.83 亿 元 . 相当 于 当年 国内 生产 总 值 的 9.$% ( 见 表 6--4)。 在 国内 证 券 市 场 
上 交易 的 股 宗 与 债券 味 计 交易 额 在 2000 年 达到 7.8 万 亿 元 ， 相当 于 国内 生产 总 
值 的 九 成 。 这 意味 着 在 我 国 金融 活动 中 ， 遂 过 证 养 市 场 实现 的 直接 酮 资 正在 发 挥 
越 来 越 天 的 作用 ， 
E 4 一 4 2000 Fis AT SU Re 单位 : 4270 
相当 于 GDP H% 










6428.30 













债 养 发 行 额 

股票 发 行 额 2 103.93 0.2 
WAT BM 8 §31.83 9.5 

= 2000 年 国情 余额 7 009.32 78.4 

1991—2000 KA Rit RTH 6 558.72 

A SF Rite BR 17 805.70 19.9 

RR = Rit Se Bw 60 826.90 68.0 





数据 来 源 ; 中 国 证 监 会 、 中 国债 券 信 息 网 、 上 海 证 券 交 易 所 、 深 圳 证 养 交易 所 。 


我 国 证 券 市 场 的 发 展 历 史 是 短暂 的 ， 必 然 存 在 许多 发 展 过 程 中 难以 避免 的 问 
题 。 然 而 最 主要 的 问题 是 ， 一 个 作为 市 场 充分 发 展 标志 的 证 券 市 场 ， 却 是 在 计划 
经 济 向 市 场 经 济 转轨 尚未 最 后 完成 的 过 程 中 建设 的 。 共 而 出 现 的 问题 的 的 确 确 是 
市 场 经 济 的 证 券 市 场 中 所 没有 的 。 主 要 有 以 下 几 点 ， 

其 一 ， 上 前 我 国 上 市 公司 中 物 大 部 分 是 国有 企业 。 国 有 上 市 公司 的 固有 问题 
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并 没有 通过 转制 为 股份 公司 并 取得 发 行 股 票 的 上 市 资格 得 到 根本 性 的 解决 。 如 肌 
份 公 司 的 独立 运作 是 否 得 到 充分 保 让 ,在 国有 股 的 一 股 独 大 的 条 件 下 是 香 可 以 保 
障 中 小 股东 的 利益 等 问题 ， 均 较为 突出 。 此 外 ， 如 股东 对 既 理 人 员 的 行为 缺乏 约 
RH; 上 市 公司 没有 分 红 压 力 ， 权 益 融 资 成 本 低 于 债务 融资 成 本 ; 公司 随意 将 股 
如 市 场 上 每 集 的 资金 挪 做 他 用 ， 甚 至 将 资产 转移 等 等 ， 均 有 待 解决 。 

其 一 ， 在 我 国 股票 市 场 半 放 之 初 ， 考 虑 到 国有 资产 归属 疝 题 ,不 允许 国有 股 
和 法 人 上 股 流通 。 这 就 形成 了 同一 个 股份 公司 的 股票 有 的 可 以 流通 ， 有 的 不 可 以 流 
通 。 从 而 同一 个 股份 公司 的 股票 也 有 两 种 价格 : 流通 股 的 市 场 价格 大 大 高 于 非 流 
通 股 的 账面 价格 。 从 埋 论 上 说 ， 这 与 完善 的 证 养 市 场 是 难以 相 容 的 。 消 除 这 种 分 
割 状态 ， 原 则 上 没有 人 反对 。 但 这 涉及 利益 再 分 配 。 所 以 ，2000 年 推行 的 “ 国 
有 股 减 择 ” 措 施 在 金融 市 场 上 引出 了 相当 大 的 波动 ， 以 致 不 得 不 停止 推行 。 

其 三 ， 上 政府 十 分 容易 在 市 场 运 行 中 不 自觉 地 扮演 游戏 规则 制定 者 和 游戏 参与 
者 的 双重 角色 。 政 府 角 色 的 错位 ， 为 依照 公平 ， 公 正 、 公 开 原 则 进行 市 场 监管 带 
来 极 大 的 难度 。 

或 许 还 有 其 他 问题 ; 或 许 应 有 其 他 的 剖析 角 庆 。 全 面 地 讨论 这 些 问 题 不 是 本 
教材 所 能 承担 的 任务 。 


第 四 节 ”衍生 工具 市 场 


衍生 工具 的 迅速 发 展 

金融 衍生 工具 ， 顾 名 息 义 ,是 指 一 类 其 价值 依赖 于 原生 性 金融 工具 的 金融 产 
后 。 原 生 的 金融 工具 一 般 指 股票 、 债 券 、 存 单 、 货 币 等 。 这 在 本 章 第 一 节 就 已 说 
AA 

ARTE AB RR EE 20 世纪 70 年 代 以 来 的 事 倩 。 由 于 70 年 代 高 通 
货 膨 胀 率 以 及 普遍 实行 的 浮动 汇率 制度 ， 使 规避 通货 膨胀 风险 、 利 率 风险 和 汇率 
风险 成 为 金融 交易 的 一 项 重要 需求 。 同 时 ， 各 国政 府 逐 渐 放 松 金融 管制 ， 金 融 业 
的 竞争 晶 益 加 剧 。 这 禾 方 面 的 因素 ， 促 使 金融 衍生 工具 得 以 迅速 繁 入 、 发 展 。 

在 金融 往生 工具 的 迅速 拓展 中 ， 还 有 一 个 极其 重要 的 因素 ， 那 就 是 期 权 定价 
会 式 的 问世 。 对 期 权 如 何 定价 ， 曾 是 一 个 多 年 研究 而 难以 解决 的 题目 。1997 年 
庄 贝 尔 经 济 学 奖金 获得 者 斯 科 尔 斯 和 上 默 顿 在 70 年 代 初 ， 推出 了 他 们 据 以 获 些 的 
ADVE RAR, 解决 了 这 -难题 。 许 多 相关 领域 的 定价 问题 也 连带 获得 解决 。 如 
仅 就 往生 工具 这 个 领域 来 估计 他 们 的 研究 成 就 ， 人 们 有 这 样 的 形容 ， 他们 的 期 权 
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定价 会 式 草 造 了 一 个 与 大 的 衔 牛 工具 市 场 。 

迄今 为 止 ， 金 融入 生 工 具 已 经 形成 一 个 新 的 金融 产品 “家 许 "， 其 种 类 蚊 多 ， 
结构 复杂 ， 并 且 不 断 有 新 的 或 员 进 入 。 即 使 对 金融 市 场 上 经 验 丰 富 的 专家 来 说 ， 
册 会 为 其 品种 之 复杂 、 区 易 方 式 之 新 车 而 由 惑 小 解 。 对 金融 衍生 工具 进行 分 类 是 
件 不 容易 的 事情 。 以 下 根据 合约 的 类 型 、 相 关 的 原 牛 资产 、 金融 产品 的 衔 生 次 序 
以 及 交易 场所 这 上 四 个 标准 做 大 致 的 区 分 。 


按 合约 类 型 的 标准 分 类 

金融 衍生 芽 具 在 形式 上 均 表 瑰 为 一 种 合约 《contract)， 在 合约 上 载 明 买卖 双 
方 同意 的 交易 品种 、 人 价格、 数量 、 交 割 时间 及 地 点 等 。 有 目前 较为 流行 的 金融 往 生 
工具 合约 主要 有 过 期 、 期 货 、 期 权 和 互 换 这 四 种 类 型 。 其 他 任何 复杂 的 人 台 约 都 是 
以 此 为 基础 演化 而 来 的 。 

远 期 《forwards) 合约 是 相对 最 简单 的 一 种 金融 衍生 工具 。 人 台 约 双方 约定 在 
未 来 某 一 日 期 按 约定 的 价格 买卖 约定 数量 的 相关 资产 。 远 期 合约 通常 是 在 两 个 金 
融 机 构 之 间或 金融 机 构 与 其 容 户 之 间 签 署 的 。 远 期 合约 的 交易 一 般 不 在 规范 的 交 
易 所 内 进行 。 自 量 ， 远 期 合约 主要 有 货币 远 期 和 利率 远 期 两 类 ，。 

在 远 期 合约 的 有 效 期 以 内 ,合约 的 价值 随 相关 资产 市 场 价 格 的 波动 而 变化 。 
阁 合 约 到 期 时 以 现金 结 清 的 话 ， 当 市 场 价 格 高 于 合约 约定 的 执行 价格 时 ， 应 由 卖 
AMESA; 当 市 场 价格 低 于 执行 价格 时 ， 则 由 买方 向 卖方 支付 价 车 
金额 。 按照 这 样 一 种 交易 方式 ， 远 期 合约 的 买卖 双方 可 能 形成 的 收益 或 损失 都 是 
“无 限 大 ”的 。 这 个 关系 可 以 从 图 6 一 2 中 看 出 。 

收益 + 


| 买方 收益 曲线 


市 场 价格 【合约 到 期 日 ) 





执行 价格 


| Sue 
损失 ~ 
62 远 期 合约 的 收音 /损失 图 示 
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HUGE (futures) ATAA OAM. CERE AFR EAE 
EE- De Re Se AM PA, 其 收益 曲线 也 与 远 期 合约 -一 政 。 
ASX WaT: 氨 期 合约 交易 一 般 规模 较 小 ， 较 为 灵活 ， 交 易 双 方 易 于 按 各 自 
的 愿望 对 合约 条 侍 进 行 磋商 。 珊 期 货 合 约 的 变易 是 在 有 组 织 的 变易 所 内 究 成 的 ， 
合约 的 内 容 ， 妇 相关 资产 的 种 类 ,数量 、 价 格 ， 变 割 时 间 ， 交 割地 点 等 ， 部 有 标 
准 化 的 特点 。 比较 起 来 ， 期 货 交 易 更 为 规范 化 ， 也 更 便于 管理 。 

无 论 是 远 期 合约 还 是 期 货 合约 ， 都 为 交易 人 提供 了 -- 种 以免 因 -- 段 时 期 内 价 
MRA? ERRATA: ath ARAL AA Re RRB ROL ABE T E 
段 。 最 早 的 近期 合约 、 期 货 合 的 中 的 相关 资产 是 粮食 。 巾 于 粮食 市 场 的 价格 存在 
Wake TRE., 非 收获 季节 上 升 的 季 HERZ, AT Ree RH 
风险 和 和 给 粮食 类 方 带 来 货源 不 稳定 的 风险 ， 产 生 了 以 粮食 产品 为 内 容 的 远 期 合约 
Aa. 17 世纪 以 后 ,标准化 的 合约 开始 出 现 ， 也 逐渐 形成 了 完整 的 结算 系统 ， 
期 货 诡 易 得 以 发 展 。 进 入 20 其 纪 70 年 代 ， 人 金融 市 场 的 动荡 和 风险 众生 出 金融 期 
货 ， 如 利率 期 货 、 外 沪 期 货 、 股 票 虱 格 指数 期 货 等 。 

期 (options) 合约 是 指 期 权 的 买方 有 权 在 约定 的 时 间或 约定 的 时 期 肉 ， 毛 
眼 约 定 的 价格 买 进 或 卖 出 一 定数 量 的 相关 资产 ， 也 可 以 根据 需要 放弃 行使 这 一 权 
利 。 为 了 服 得 这 样 一 种 权 有 和， 期 权 合 约 的 买方 必须 回 卖方 支付 一 定数 额 的 费用 ， 
即 期 权 费 (option premium)。 按 照相 关 资 产 的 不 同 ， 金 融 期 权 有 外 汇 期 权 、 利 率 
期 权 、 上 股 标 期权、 股票 价格 指数 期 权 等 ， 

HAAR Se MAAN (call option) 和 看 跌 期 权 (put option) 两 个 基本 类 型 。 看 
涨 期 权 的 买方 有 要 在 某 一 确定 的 时 间 以 确定 的 价格 购买 相关 资产 ; BARRE 
方 则 有 公 在 某 一 确定 时 间 以 确定 的 价格 出 售 相 关 资 产 。 期 权 又 分 美式 期 权 和 欧式 
期 术 。 按 照 美式 期 板 ， 关 方 可 以 在 期 权 的 有 效 期 肉 任何 时 间 行 使 权利 或 者 放弃 行 
使 权利 ; 按照 欧式 期 权 ， 期 权 买 方 只 可 坟 在 合约 到 期 时 行使 权利 。 由 于 美式 期 权 
赋 于 期权 涉 方 刘 大 的 选择 空间 ， 因 此 较 多 地 被 采用 。 

期 权 这 种 金融 往生 工具 的 最 大 占 力 ， 在 于 可 以 使 期 权 类 方 将 风险 锁定 在 一 定 
深 转 之 内 因此， 期权 是 一 种 有 助 于 规避 风险 的 理想 工具 。 当 然 ， 它 也 是 投机 者 
理想 的 操作 手段 。 如 果 不 考 虚 买 卖 相 关 资 产 时 的 佣金 等 费用 支出 ， 对 于 看 涨 期 权 
的 买方 来 说 ， 当 市 场 价格 高 于 执行 价格 时 ， 他 会 行使 买 的 权利 ， 取 得 收益 ; 当 市 
场 价格 人 抵 于 执行 价格 时 ， 他 会 放弃 行使 权利 ， 所 亏损 的 不 过 限于 期 权 费 。 对 于 看 
RAR PE, STROMA FRAT ore, HATH EAA A, Bde: 
Be ZU RAT ERA, PAAR, Al, SARE RA ORK, ij 
PASE BAT BR dia RAAR, ME 6 一 3 (a) 与 图 6 一 3 (b), 
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头 方 收益 曲线 


市 场 价 格 
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损失 一 
6 一 3(b) ”看跌 期 权 的 收藏 /损失 图 示 


如 果 说 ， 期 权 对 于 天 方 来 说 ， 可 以 实现 有 限 的 损失 和 无 限 的 收益 ， 那么 对 于 
SARA. PATA. WA, ER MPAA RHR 
下 为 什么 还 会 有 期 权 的 卖方 ? 

看 起 来 ， 期 权 交 易 赋 下 了 买方 太 多 的 好 处 ， 又 给 期 权 喜 方太 多 的 实 任 与 风 
险 ， 似 乎 壬 卖 双方 的 权利 与 义务 不 对 称 。 日 然 会 产生 一 系列 疑问 ， 谁 愿意 充当 期 
权 会 约 的 卖方 ? MAAS, US? 何以 成 交 ? 其 实 卖方 所 以 愿意 卖 出 期 权 合 
4. HEARREN AA., Re, MRE KROSS LH, A 
4, ZUG ARMA, PACA BE AS BO Ba BAKA, YY 
然 ， 这 样 刁 是 要 冒 很 大 风险 。1987 年 10 月 19 日 以 前 很 长 一 段 时 间 内 ， SER 
市 持续 上 涨 ， 空 前 咎 荣 。 许 多 股票 经 纪 人 建议 投资 人 卖 出 股票 指数 看 跌 期 权 以 获 
吧 期 权 费 收入 。 没 想到 ，10 月 19 日 股市 暴跌 ， 看 赎 期 权 卖 方 不 得 不 配合 对 方 行 
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AR: URPAAM THERE, HHEH, 

(LURE PRAM, URS RAS AP EAR, MR RAS 
MART, Hw, WR TOR, Pe 10 万 元 ; 预期 未 来 一 年 中 土地 的 价格 
Te FRE, HARS 9.6 -10 三 区 之 间 。 为 了 规避 风险 ， 可 以 4000 元 的 价格 
Hi 售 一 份 这 块 土地 的 看 涨 期 权 合 约 ， 执 行 价 定 为 11 方 元 。 如 果 未 来 一 年 中 土地 
的 价格 EK. 超 过 11 万 元 ， 对 方 就 会 行 权 ， 就 会 获得 1.4 万 元 (11 一 10+0.4) 
的 兆 收 入 ; 邵 果 价格 十 降 ， 对 方 不 会 行 权 ， 资 产 价值 就 相当 于 这 时 的 土地 价 煤 加 
k4 00075 的 期 权 费 ， 只 要 土地 价格 没有 隆 到 9.6 万 元 以 下 ， 就 不 会 亏本 。 与 不 
出 售 这 份 侣 约 比 较 ， 拭 御 风 险 的 能 力 提 高 了 4 (00 元 。 因 此 ， 南 出 期 权 也 具有 如 
险 、 保 值 的 功能 。 

互 换 (swaps)， 也 译作 “ 掉 期 "、“ 调 期 "， 是 指 交易 双方 约定 在 合约 有 效 期 
A, OSES RA SMAAK, RAEN EHS {利率 、 上 股票 指数 收益 率 
等 ) 相互 交换 支付 的 约定 。 以 最 常见 的 利率 互 挽 为 例 ， 设 确定 的 名 义 本 金额 为 I 
(2, HX: 一 方 按期 根据 以 本 金额 和 某 一 固定 科 率 计算 的 金额 向 对 方 支付 ， 另 
一 方 按期 根据 本 金额 和 浮动 利率 计算 的 金 客 向 对 方 支 付 。 当 然 实 际 只 支付 差额 ， 
互 换 合 约 实质 上 可 以 分 解 为 一 系列 远 期 合约 组 台 ， 如 这 里 所 举 的 例子 就 是 两 个 远 
期 合约 的 组 合 。 互 换 的 收益 曲 钱 亦 大 致 同 于 远 期 合约 。 


按 相 关 资 产 的 标准 分 类 

按照 金融 箔 生 工具 赖 以 生存 的 相关 资产 即 原生 资产 分 类 ， 可 以 分 为 货币 或 汇 
率 箔 生 圭 其、 利率 生生 工具 、 陪 票 衍生 工具 。 

ARRENE LAR RN AA. SCM. SOC, REM, 
Al RATA TATA. MERE, 、 债 券 期 权 ， 利 率 互 换 ARH 
权 、 远 期 利率 协议 等 ; 股票 生生 工具 包括 股票 期 权 、 股 票 价 格 指数 期 权 ， 股 票 价 
桥 指 数 期 货 、 认 股权 证 、， 可 转换 债券 等 。 


接 街 生 次 序 的 标准 分 类 

金融 衍生 工具 的 发 展 经 过 了 一 个 由 简 至 繁 的 演变 过 程 。 按 照 这 种 演变 次 序 ， 
SME LAU ASS. 一 般 衍生 工具 、 混 合 工具 、 复 杂 术 生 工 具 。 

一 般 衍生 工具 是 指 由 传统 金融 工具 衍生 出 来 的 比较 单纯 的 术 秆 工具 ， 如 远 
BA. BAT. PRS, - A CAE 20 世纪 80 年 代 后 期 已经 十 分 流行 ， 由 
于 激烈 的 市 场 亮 竺 ， 这 类 金融 工具 的 价格 差异 日 益 缩 小 ， 金 融 机 构 靠 出 售 这 种 金 
融 衍 生 工 具 所 获得 的 利润 有 不 断 下 降 的 趋势 ， 


ee -------------- 


A REARS A SRE SRT RAAT RA, PRR 
和 人 金融 往生 工具 市 场 之 问 的 产品 。 姑 可 转换 债券 就 是 其 中 的 -- 种 。 可 转换 债券 是 
fa: 在 约定 的 期 限 内 ， 存 符合 约定 条 件 之 下 ， 其 持 有 者 有 权 将 其 转换 【〔 记 可 以 不 
转换 ) 为 该 发 俩 公司 普通 股票 的 债券 。 作 为 债券 ， 它 与 普通 债券 一 样 ; 而 具有 是 
FR ASA, EMRE, FRA RR OER, SRE ARE 
低 二 普通 债券 这 有 利于 发 行者 障 低 筹资 成 本 ; 也 正 是 由 于 具有 可 和 转换 的 选择 ， 
增加 六 投资 者 的 兴趣 ， 

RSW TARO RETR a, Ae RAAT Ra 
R, OAM “PTE LARTER, ERA. 期 货 期 权 ， 即 买 进 或 卖 出 某 种 
期 货 合约 的 期 权 ; 互 换 期 权 ， 即 行使 某 种 互 换 合约 的 期 权 ; 复合 期 权 ， 即 以 期 权 
方式 闫 卖 基 项 期 权 合约 ; 特种 期 权 ， 即 期 权 合 约 的 各 种 条 件 ， 如 相关 资产 、 计 价 
方法 、 有 效 期 等 均 较 为 特殊 的 期 权 ， 等 等 。 


金融 衍生 工具 的 双 刃 作用 

氨 速 发 展 的 金融 生生 工 具 ， 使 规避 形形色色 的 金融 风险 有 了 灵活 方便 、 极 具 
针 革 性 旦 交易 成 本 日 趋 降低 的 手段 。 这 对 现代 经 济 的 发 展 起 了 有 力 的 促进 作用 。 
其 至 可 以 说 ， 没 有 金融 衍生 工具 ， 今 大 的 经 济 运作 是 难以 想像 的 。 

但 街 生 工具 的 发 展 也 促成 了 巨大 的 世界 性 投机 活动 。 目 前 世界 性 的 投机 资 
本 ,其 运作 的 主要 手段 就 是 生生 工具 。 入 和 牛 工 具 的 交易 实施 保证 金 制度 。 在 这 种 
交易 中 的 保证 金 是 用 以 承诺 履约 的 资金 ; 相对 于 交易 额 ， 对 保证 金 所 要 求 的 比例 
通常 一 般 不 超过 10 名。 因而 投机 资本 往往 可 以 支配 5 一 10 倍 于 自身 的 资本 进行 
BRE. TREDE, ANEZA “高 杠杆 化 "。 据 人 箔 计 ，20 世纪 90 年 
代 中 ， 国 际 性 投机 资本 总 额 超过 1 000 亿美 元 ， 放 大 5~10 FH, WHS 000 亿美 
汇 一 10 000 亿美 元 。 无 疑 ， 这 对 金融 市 场 是 一 个 极其 巨大 的 冲击 力量 。 

衍生 工具 的 投机 ， 成 功 ， 可 以 获得 极 高 收益 ; 失败 ， 则 会 造成 严重 后 果 。 就 
一 个 微观 行为 主体 来 看 ， 如 1995 年 ， 英 国 老牌 巴林 银行 ， 意 然 由 于 它 的 一 个 分 
支 机 构 的 职员 进行 衍生 工 具 投 机 失败 而 宣告 破产 ; 1994 年 美国 首富 县 份 之 一 的 
加 州 奥 兰 治 县 由 于 投资 衍生 工具 出 现 15 亿美 元 的 账面 亏损 而 申请 破产 法 棵 护 ， 
等 等 。 

在 国际 金融 投机 中 ， 投 机 资本 利用 往生 工具 冲击 一 国 金 融 市 场 并 造成 该 国 爹 
环 动 落 和 危机 也 有 兄 个 例子 。 如 由 于 受到 国际 投机 赛 本 的 冲击 ，1992 年 英镑 退 
出 欧洲 汇率 体系 ; 1997 年 7 月 素 国 放弃 了 素 铁 对 美元 的 固定 汇率 并 引发 了 示 南 
证 的 金融 大 震荡 等 。 
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RA ARS ARAVE TR TEKE TE RER., mD, WED, EA PE 
本 市 场 的 发 展 和 人 金融 风险 的 提 机 ， 衍 生 工具 市 场 必 然 有 较 快 的 发 展 。 当 然 放 开 这 
市场， 必须 做 好 充分 的 准 苗 : 


第 五 节 ”投资 基金 


投资 基金 及 其 发 展 历史 

投资 基金 (investment funds) 是 一 种 利益 共享 、 风险 共 拍 的 集合 投资 制度 。 
投资 基金 集中 投资 者 的 资金 ， 由 基金 托管 人 委托 职业 经 理 人 员 管 理 ， 专 门 从 事 证 
券 投 资 活 动 。 

投 窜 基 金 一 般 由 发 起 人 发 起 讽 立 ， 通 过 发 行 证 券 募 集资 余 。 基 金 的 投资 人 不 
参与 基金 的 管理 和 操作 ， 只 定期 取得 投资 收益 。 基 金管 理 人 根据 投资 人 的 委托 进 
行 投资 运作 ， 收 取 管 理 费 收入 人。 

投资 基金 之 所 以 获得 如 此 迅速 的 发 展 ， 与 一 系列 复杂 的 因素 如 金融 市 场 发 展 
程度 、 金 融 风 险 程 度 、 社 会 专业 化 分 工程 度 等 等 有 关 。 在 金融 市 场 不 发 过 、 专 业 
化 分 工程 度 不 高 的 社会 中 ， 因 为 交易 夯 种 少 ， 交 易 技术 简单 ， 证 养 投 资 者 即使 不 
在 专业 人 人士 ， 也 可 以 应 付 自 如 ， 甚 至 取得 不 错 的 业绩 。 但 随 着 证 券 市 场 品种 增 
W. 交易 的 复 林 程度 提高 ， 专 昔 此 道 的 专业 人 士 与 其 他 和 人 比较， 在 经 营业 绩 方 面 
的 差距 越 来 越 大 。 将 个 人 不 多 的 资金 委托 给 专门 的 投资 管理 人 集中 运作 ， 也 可 以 
实现 投资 分 散 化 和 降低 风险 的 效果 。 此 外 ， 各 国 养老 金 制度 的 建立 和 发 展 ， 也 为 
集合 式 基 金 运作 模式 的 发 展 起 到 了 巨大 的 推进 作用 ， 

投资 基金 作为 一 种 金融 制度 设计 ， 在 国外 已 有 一 百 多 年 的 历史 。 最 早 的 投资 
基金 成 六 于 19 世纪 的 英国 。1868 年 ， 英 国 创立 了 世界 上 第 一 家 基金 机 构 ， 名 为 
“海外 和 政府 殖民 地 信托 组 织 ”"， 专 门 从 事 对 英国 本 土 以 外 的 殖民 地 投资 -主要 
购买 殖民 地 的 公司 债券 .当时 的 投资 基金 并 非 现代 意义 的 投资 基金 ， 在 组 织 形式 
上 和 管理 上 比较 粗粮， 骗 到 钱财 的 事件 展 有 发 生 。 比 较 完善 的 现代 投资 基金 组 织 
管理 模式 ， 是 经 过 一 个 多 世纪 的 发 展 才 形 成 的 。 

20 世纪 40 年 代 以 后 ， 投 资 基金 的 规模 与 种 类 迅速 增加 。 进 人 20 世纪 80 年 
代 ， 投 资 基 金 闭 得 了 迅猛 发 展 , 已 成 为 当代 国际 金融 市 场 演 进 的 一 个 重要 特征 ， 
受到 广泛 的 重视 。 上 自前， 全 球 的 基金 总 资产 约 11 万 亿美 元 左右 。 

美国 是 日 前 投资 基金 业 最 发 达 的 国家 ， 投资 基 金 已 经 成 为 最 普遍 的 投资 方 
式 。1995 年 ， 美 国 开放 式 、 封 闭 式 以 及 货币 市 场 基金 资产 净值 达到 近 3 万 亿美 


sc, RSF OA ROLE I 19%. 2001 年 ， 美 国 开 放 式 与 封闭 式 蚌 金 
将 数量 达到 8 700 多 个 ， 净 资产 达到 了 万 多 人世 20 世纪 0 年 代 上 其 他 国家 和 和 地 
长 的 投资 基金 也 有 很 快速 的 发 展 。 日 前 日 本 有 2 000 多 个 基金 ,英国 有 近 1 500 
个 基金 ,中国 香 洪 有 近 1 000 个 基金 ， 

关于 我 国 投资 基金 的 发 展 情况 ， 将 在 第 八 章 第 三 节 讲 述 ， 


历 约 型 基金 和 公司 型 基金 

按时 基金 的 水 律 地 在 划分， 可 以 有 扣 约 型 基金 Ccontractual ype investment 
fund) 和 公司 型 基金 【corporate type investment fund) 两 燃 。 

BAe oe — SMR RBA RAR. BRS. SH 
AMZER BWW, HAMA 【委托 者 ) ARGH. 银行 或 信托 公 
H 【受托 者 ) 保管 信托 资产 ; 投资 人 (受益 人 ) 享有 投资 收益 。 契 药 型 基金 在 实 
Bas iz PE OP a op Ay fic (unit funds) 与 基金 型 【fundiag funds) 两 种 。 单 位 式 热 
约 基金 有 确定 的 筹资 规模 .有 确定 的 存续 期 限 ， 到 期 信托 契约 自动 解除 ， 基 金 终 
正 。 基 金 云 婴 约 基金 的 筹资 规模 和 存续 期 均 设 有 严格 限定 ， 授 资 人 可 以 比较 灵活 
地 随时 向 基金 买卖 受益 任 证 ， 与 基金 建立 信托 契约 或 解除 信托 契约 。 受 益 妊 证 的 
价格 根据 基金 净 资 产 价 什 调整。 这 种 运作 方式 类 似 于 开放 式 基金 。 

公司 型 基金 是 按照 股份 公司 方式 运营 的 。 投 资 者 购买 公司 股票 成 为 公司 股 
东 。 上 股东 太 会 选 岂 董事 会 成 员 ， 后 者 选 出 公司 总 经 理 。 公 司 选择 某 一 投资 管理 公 
A] (investment management company)， 委 托管 理 本 公司 的 资产 。 公 司 理 基 金水 
及 四 个 当事人 : 投资 公司 ,是 公司 型 基金 的 主体 ; 管理 公司 ， 为 投资 公司 经 营 资 
D 保管 公司 ， 为 投资 公司 保管 资产 ， 一 般 册 银行 或 信托 公司 担任 ， 承销 公司 ， 
m 可 推销 和 回 网 公司 股票 , 

公司 型 基金 分 为 封闭 式 和 开放 式 两 种 。 封 闭 式 基金 《elose-end fund) RAH 
般 票 数量 国定 不 变 ， 发 行 期 满 基 金 规模 就 封闭 起 来 ， 不 再 增加 和 减少 股份 。 已 发 
行 出 去 的 股票 如 条 要 继续 买卖 ， 需 要 在 股票 二 级 市 场 上 进行 ， 股 票 的 变易 价格 与 
基金 的 每 股 净 资 产 不 一 定 一 致 。 开 放 式 基金 (open-end fund) 也 称 为 共同 基金 
(mutual fund). SHARBS AARNE. 开放 式 基 全 的 股票 数量 和 基 多 规模 不 封 
Al: 投资 人 人 可 以 随时 根据 需要 向 基金 购买 股票 以 实现 投资 ， 也 可 以 辐 肯 股票 以 撒 
出 投资 。 开放 式 基金 的 价格 与 基金 的 每 股 净 资产 一 致 。 也 就 是 说 ， 基 金 运作 的 好 
W. 资产 升 但 或 既 值 的 程度 可 以 随时 反映 在 股票 价格 瑟 。 出 于 不 封闭 股票 数量 和 


® SRR: 美国 投资 公司 协会 。 


基金 规模 ， 并 且 价 档 透 明 程 度 高 ， 升 必 式 基金 比 封闭 式 基金 对 管理 人 提出 了 更 高 
的 要 求 。 

近年 米 ， 在 国外 ， 开 放 式 基金 的 发 展 速度 远 远 快 于 苦 闭 式 基 金 。 表 6 一 5 中 
有 关 数 据 显示 出 美国 舌 爹 业 的 这 个 特征 。 巾 于 开放 式 基 人 金 对 基金 管理 人 的 管理 术 
平 有 奥 高 的 疲 求 ， 所 以 基金 业 发 展 初期 基本 多 以 封闭 基金 为 主 。 
表 6—5 1985 — 1995 F SB HH BS KH 单位 :亿美 元 


货币 市 场 | 金融 机 构 | 基金 资产 / 
w | 合计 “| 开放 式 
* i! ama BABS) 基 g | 资产 总 额 | 金融 机 构 资产 





i985 | 4598.14 | 6.14 ~ 2517 2 075 46 611 9.86% 
1986 6 575 50 | 4242 2 283 60 600 10.85% 
1987 7175 90 4 538 2 547 63 915 11.23% 
1988 | 7645 200 4723 2723 | 85 920 8.90% 
1989 | 9 216 590 | 5 539 3 587 95 977 9.60% 
1990 9 892 | 60 | 5685 4 147 | 104 531 9.74% 
1991 | 13 167 | 110 | 8531 4 526 107 898 12.20% 
1992 | 15 694 | 180 12 001 4 513 114 366 13.72% 
1993 | 19 910 190 15 101 4 619 122 963 16.19% 
1994 | 29 579 70 15 405 5 004 127 587 16.13% 
1995 | 26 974.8 4.8 20 673 6 297 138 152 19.53% 


* 封 团 式 基金 净 资 产 护照 首 殉 改行 时 募集 的 资金 计算 。 
AER: (1996 年 共同 基金 报告 书 》 美国 华盛顿 特区 : 投资 公司 研究 所 。 


目前 ,我国 的 证 券 投 资 基金 主要 是 封闭 式 基 金 。 截 至 2001 FE, HR 
金 只 有 3 家 。 


公 莫 基金 和 私募 基金 

如 来 按照 基金 的 资金 更 集 方式 和 资金 的 来 源 划分 ， 可 以 将 基金 分 为 公墓 基金 
和 私 幕 基金 。 公 慕 基 金 是 以 公开 发 行 证 券 等 集资 金 方式 设立 的 基金 。 目 前 大 多 数 
基金 属于 公 问 基金 。 私 幕 基金 是 以 非 公 开发 行 证 券 方 式 幕 集资 金 所 设立 的 基金 。 

秘 壮 基金 面 癌 特定 的 投资 群体 ， 满 号 对 授 资 有 特殊 期 望 的 客户 需求 。 私 募 基 
金 的 投资 者 主要 是 一 些 大 的 投资 机 构 和 一 些 富 人 。 美 国 的 秘 莫 基金 的 合伙 人 要 取 
得 投资 资格 需要 一 定 的 条 件 ， 这 些 条 件 决 定 了 只 有 富 人 才能 参与 私募 基金 。 如 索 
罗斯 领导 的 量子 基金 的 投资 者 都 是 超级 大 富 靳 ， 或 是 金融 骞 头 ， 或 是 工业 蕊 头 。 
量子 基金 的 投资 者 不 足 100 人 ， 每 个 投资 者 的 投资 额 至 少 i007 4, FW 
| 000 万 美元 。 

私募 基金 一 般 是 封闭 式 基 金 。 在 封闭 期 间 ， 合 伙 投 资 人 如 朱 要 抽 资 必须 提前 
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了 0 日 盐 全 3 年 告 馈 。 基 金 的 封闭 期 限 一 般 为 5 年 或 10 年 。 确 定 这 一 期 限 的 根据 
是 ， 经 济 周期 -- 般 为 4 一 5 年 ， 而 基金 的 投资 期 限 一 般 要 大 于 一 个 经 济 周期 ， 因 
为 吕 有 这 样 才能 够 保证 基金 经 理 有 充足 的 时 间 来 运作 。 私 慕 基 金 的 组 织 结 构 光 较 
简单 ， 属 十 合伙 制 ， 椒 设 董事 会 ， 出 - 般 合 伙 人 负责 基金 的 日 常 管理 和 投资 决 
策 。 美 国 约 174 的 秘 莫 基金 总 资产 不 超过 1 000 万 美元 ， 它 们 的 运作 通常 是 在 仪 
有 一 两 个 人 的 办 公 室 里 进行 。 

私募 基金 往往 有 特定 的 投资 方向 ， 如 进行 特定 产业 的 投资 MERE. EF 
投资 等 等 。 

我 国 现在 存在 不 规范 的 私募 基金 ， 第 八 章 第 三 节 有 简单 介绍 。 


AY AE ae 

对 冲 基金 (hedge fund) EMBEE- AR, BSN ABKARRKRAH 
资 人 设计 的 基金 ， 风 险 极 高 。 其 最 大 的 特点 是 广泛 运用 期 权 、 期 货 等 金融 生生 工 
其， 在 瞳 票 市 场 、 债 券 市 场 和 外 汇市 场 上 进行 投机 活动 。 估 计 2001 年 全 球 对 冲 
基金 管理 的 资产 规模 最 少 达 到 5 000 亿美 元 ,而 10 年 前 的 这 个 数字 估计 只 有 150 
CEL, BAA 10 年 规模 就 壮大 35 情 ， 增 长 幅度 知人 。 

对 冲 基金 这 种 投资 形式 最 早出 现在 1949 年 的 美国 。 一 位 叫 钟 斯 的 基金 经 理 
通过 .一 方面 买 空 一 些 股票 同时 抛 空 另 一 些 股票 的 做 法 ， 实 现 不 论 市 况 好 坏 ， 都 有 
能 妃 为 投资 者 保本 增值 的 理念 。 以 后 ， 对 冲 基金 在 美国 富有 的 投资 者 中 大 受 欢 
迎 。 

从 授 资 策略 上 看 ， 对 冲 基金 可 以 分 为 宕 观 基金 与 相对 价值 基金 两 大 类 。 宏 观 
基金 主要 利用 和 国 宏 观 经 神 鸭 林 稳 定性 进行 环绕 宏观 经 济 不 均衡 流动 的 庆 利 活 
动 。 安 观 基金 收集 地界 各 国 的 宏观 经 济 情况 并 进行 研究 ， 当 发 现 一 国 的 宏观 经 济 
变 昌 偏离 均衡 值 ， 便 集中 资金 对 目标 国 的 股市 、 利 率 、 汇 率 、 实 牺 进 行 大 规模 的 
反 回 操作 。 如 面 对 宏 观 经 济 过 热 进行 预期 资产 价格 下 跌 的 操作 。 当 该 国 宏 疯 经 济 
形势 逆转 ， 资 产 价格 将 大 幅 贬 值 ， 宏 驱 基 金 就 会 具 中 获得 巨额 的 收益 。 宏 观 基金 
对 全 球 金 融 体 系 的 破坏 性 较 大 ， 常 常 被 指责 为 金融 危机 的 制造 者 。 上 比较 著名 的 宏 
观 基 金 是 索 罗 斯 领导 的 量子 基金 。 相 对 价值 基金 与 宏观 基金 不 骨 ， 它 一 般 椒 冒 较 
大 的 市 场 风 险 ， 只 对 密切 注视 相关 证 券 前 相对 价格 进行 投资 。 由 于 证 养 的 相对 价 
格 差 寞 一 般 较 小 ， 如 果 不 用 杠杆 效应 的 话 ， 就 无 法 取得 高 额 的 收益 。 因 此 ， 相 对 
价值 基金 更 倾向 子 全 用 高 枉 杆 操作 。 最 著名 的 相对 价值 基金 是 美国 的 长 期 资本 管 
理 公 司 (LCM). 

对 冲 基金 的 主要 运作 特点 是 : (1) 黑箱 操作 ， 投 资 策 略 高 度 保密 。 国 外 -- 般 
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AWE, LRA BREA EM SOLA Gic. HRA. Be. Sh ERK 
得 对 冲 基 金 的 系统 性 信息 ，(2) 高 度 杠杆 操作 。 对 冲 基 金 一 般 部 大 规模 地 运用 财 
务 杠 杆 扩 大 资金 运作 规模 、 HRT, ZEEE SEA RR 2-5 倍 ， 
最 高 可 达 20 信 。 一 巨 片 出 紧急 情况 ， 对 冲 基金 的 杠杆 倍数 会 更 高 。 如 长 期 资本 
管理 公司 在 运作 期 间 ， 几 乎 各省 界 上 所 有 的 大 银行 融通 过 资金 ; 在 1998 BA 
LEE ay. ECAP EEK 56.8 倍 ， 并 在 此 基础 上 建立 了 1.25 万 亿美 元 
的 金融 入 后 交易 仓 盘 ， 总 杠杆 比率 高 达 568 倍 。 在 高 度 财务 枉 杆 的 作用 下 ， 如 果 
基金 经 埋 预 测 准 确 ， 则 基金 能 够 获取 极 大 的 回报 ; 一 日 基金 经 理 预 测 失误 ， 财 务 
往 杆 也 会 成 倍 地 放大 损失 的 数额 。!3) 主要 投资 于 金融 生生 市 场 ， 专 门人 失事 各 种 
关 室 、 卖 空 变 易 。 对 冲 基 金 大 儿 采用 精确 的 数量 分 析 模 型 ， 实 行程 序 化 投资 决策 
管理 。(4) 操作 手法 多 样 ， 更 多 地 呈现 全 球 化 特征 。 
我 国 现 阶段 尚 不 存在 这 样 意 兴 的 对 冲 基金 。 


风险 投资 基金 

这 也 是 … 种 以 秘 下 募集 资金 的 方式 组 建 的 基金 ， 可 以 归 人 私 幕 基金 类 。 但 与 
对 冲 基 金 以 玉 证 养 类 秘 茵 基金 不 同 的 是 ， 风 险 授 资 基 金 (venture fund) 以 直接 
权益 投资 (equity investment) 的 方式 ， 对 尚未 上 市 但 有 很 好 成 长 前 景 的 公司 进 
行 投资 。 由 于 这 类 作为 投资 对 象 的 公司 一 般 还 处 于 创业 阶段 ,通常 也 译作 创业 投 
资 基 金 。 风 险 投 资 基 金 道 过 对 创 炎 企业 ， 上 万 其 是 科技 型 创业 企业 提供 和 权益 资本 ， 
并 通过 资本 经 营 服 务 直接 参与 企业 的 创业 历程 ， 以 获取 企业 创业 成 功 后 的 高 资本 
增殖 。 风 险 投资 基金 一 般 道 过 私下 转让 或 公司 上 市 以 后 公开 售卖 股票 的 方式 ， 将 
投资 的 资本 金 收 加 并 获得 投资 利润 。 由 于 这 类 基金 并 不 是 采取 在 公开 市 场 上 购买 
股票 的 方式 进行 权 蔓 投资 ， 因 此， 不 属于 证 养 类 投资 基金 。 

上 里 前 世界 上 风险 投资 基金 项 模 最 大 的 国家 是 美国 。1959 一 1963 年 ， 那 时 美 
国 的 这 种 基金 总 资金 规模 为 4.64 亿美 元 。 进 入 80 年 代 ， 发 展 速度 加 快 ，1984 
年 以 后 ， 新 募集 的 资金 每 年 保持 30 亿美 元 的 增长 速度 ，1998 年 ， 新 幕 集 的 总 资 
本 达到 240 亿 匡 元 ， 

我 国 风 险 投 资 基金 的 发 展 情 说 更 第 八 章 第 三 节 。 


收 底 基金 、 增 长 基金 、 收 益 与 增长 混合 基金 

如 内 按照 对 复 资 收 蕉 与 风险 的 设 定 日 标 划分 ， 投资 基 使 可 以 分 为 收 阅 基金 
(income funds) 、 增 长 基金 (growth funds) ， 收 痊 与 增长 混合 基金 二 类 ， 

收益 基金 追求 投资 的 定期 国定 收益 ， 因 而 主要 投资 于 有 圈定 收益 的 证 券 ， 如 
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竺 升值 后 淆 用 ， 以 获 良 投资 利润 增长 基金 还 可 以 进一步 分 为 长 期 增长 基金 
(long-term growth funds) 与 商 增 长 基金 (go-go growth funds), KRE KESE 
视 资金 的 长 期 增值 ， 一 般 选择 有 长 期 增长 湾 力 的 企业 作为 投资 对 象 。 高 增长 基金 
追求 投资 收益 的 更 高 增长 ， 往 往 选 择 处 于 创业 期 或 不 很 成 强 的 企业 作为 投资 对 
象 ， 投 资 的 风险 也 会 随 之 增 大 。 

收益 与 增长 泥人 台 基 金 始 追求 固定 收益 ， 又 追求 收 大 增长 ， 册 而 在 投资 风格 上 
菊 其 收益 型 基金 和 增长 型 基金 的 特点 ， 闭 择 有 固定 收益 的 证 养 和 有 增长 潜力 的 证 
着 作 为 投资 对 象 。 


债券 基金 、 股 票 基 金 、 混 合 基金 与 货币 市 场 基金 

妇 果 按 归 基金 的 投资 品种 划分 ， 投 资 基金 可 以 分 为 俩 养 基 金 、 肤 票 基金 ， 混 
合 基金 与 贫 币 市 场 基金 【money market funds), 

债券 基金 是 专门 投资 于 债券 类 资产 的 基金 ， 以 取得 固定 收益 ; 投资 收益 和 风 
险 均 较 低 。 股 票 基 金 是 专门 投资 于 风险 较 高 的 股票 资产 的 基金 。 混 合 型 基金 则 综 
台 俩 着 基金 与 股票 基金 的 特点 ， 上 既 投资 于 债券 MAAR, 

货币 市 场 基 金 是 投资 于 第 二 节 所 提 及 的 货币 市 场 人 金融 产 品 的 基金 ， 专 门 从 事 
商业 票据 、 银 行 革 总 沪 票 、 可 转让 大 额定 期 存单 及 其 他 短期 类 票据 的 买卖 。 货 币 
市 场 基金 的 投资 风险 低 ， 流 动 性 很 好 ， 人 允许 投资 人 随时 提取 所 投资 金 ， 类 做 于 在 
银行 的 存款 ,但 收益 率 叉 比 银 行 存款 利率 高 。 因 此 十 分 受 欢 迎 。 该 基金 最 早产 生 
于 20 所 纪 370 年 代 的 美国 。 在 美国 ， 货 币 市 场 基金 与 银行 存款 惟一 不 同 的 是 : 不 
对 本 金保 险 。 

股票 基金 、 锁 券 基金 、 混 合 基金 与 货币 市 场 基金 这 四 类 基金 的 规模 对 比 东 是 
一 成 不 变 的 。 它 取决 于 股票 市 场 、 债 券 市 场 以 及 货币 市 场 的 相对 繁荣 程度 。 当 股 
员 市 场 价格 高 王 时 ， 股 票 基金 的 资金 规模 会 有 较 快 的 增长 ， 而 债券 基金 及 货币 市 
场 基 人 金 的 增 势 则 相对 较 弱 。 反 之 ， 股 票 市 场 低 迷 时 ,债券 基 金 和 货币 市 场 基金 会 
十 分 活 瞩 。 这 种 变化 关系 反映 了 资金 在 不 同市 场 之 间 的 流动 一 一 由 各 个 市 场 风险 
本 收益 的 相对 赛 化 所 导致 的 流动 。 合 如 ， 美 国 1990 一 2000 年 的 11 Eh, MAR 
票 市 场 的 持续 走强 ， 股 票 基 金 规 模 发 展 速 度 最 快 : 共同 基金 中 的 股票 基金 总 资产 
规模 从 2 395 亿 羔 元 卉 加 到 39 623 LL, 增长 了 15.54 倍 。2000 年 下 半年 ， 
随 皮 市 指数 走低 ， 股 票 基 金 的 资产 规模 开始 下 隆 。2000 年 比 上 一 年 减少 了 796 
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TET (pension fund) 是 一 神 用 于 支付 退休 收入 的 基金 ， 是 社会 保障 基 
金 的 一 部 分 。 养 老 基 金 通过 发 行 基金 股份 或 受益 凭证 ， 莫 集 社 会 上 的 养 若 保 险 资 
金 ， 委托 大业 基金 管理 矶 构 用 于 产业 投资 、 证 养 投资 或 其 他 项 目的 投资 ， 以 实现 
你 值 增 介 的 目的 。 近 年 来 全 球 养 老 基 金 总 额 迅 速 增长 ，1999 JAA 13 万 亿美 
开 ， 比 $ 年 前 的 1994 FIRE T 95%. PAVERS HERE 3/5. 日 本 
的 养老 基金 总 额 位 居 第 二 ， 英 国 的 养老 基金 居 第 二 位 。 其 他 欧洲 国家 的 此 类 基金 
在 全 奈 所 占 的 比例 较 小 。 亚 洲 养 老 基 金 的 规模 目前 大 鸥 相当 于 美国 的 1vz4， 有 佑 
计 , 今后 30 年 内 将 以 每 年 8% 的 幅度 增长 ， 铅 2030 年 可 能 达到 12 万 亿美 元 。 
在 亚洲 国家 中 ， 养 老 基 金 市 场 增长 最 快 的 是 中 同 AEA ERE, HEA 
与 来 是 业 。 据 志 界 银行 估计 ， 到 2030 年 ， 中 国 的 并 老 基 金 市 场 将 达到 8 万 亿美 
JU o . 
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细 的 方案 设计 和 规定 。 从 各 国 的 做 法 看 ， 养 若 基 金 有 公共 基金 和 秘 人 基金 。 公 共 
基金 是 专门 为 政府 团员 设立 的 基金 HARALD, PRB AKERS, BAR 
老 基 金 尼 为 满足 公 避 雇员 的 养老 需求 所 设立 的 基金 ， 由 雇主 和 雇员 出 资 建 立 。 在 
如 拿 天 和 美国 ， 排 名 前 10 家 的 养老 基金 中 有 8 家 是 政府 雇员 养老 基金 。 但 是 ， 
近年 来 世界 各 国 养老 金 制度 改革 的 趋势 是 ， 减 少 公共 养老 金 的 规模 ， 扩 大 秘 人 养 
老 金 的 规模 。 

养老 基金 一 般 投资 于 会 司 股票 、 公 司 债 券 ,政府 债券 。 极 据 国际 劳工 组 织 提 
供 的 统计 资料 ， 人 允许 社会 保险 基金 投资 的 国家 中 ， 其 保险 基金 投资 比例 一 般 为 : 
公司 股票 60% ， 公 司 债券 17% . BOR GE 6% 、 短 期 贷款 3% 、 抵 押 贷 款 11 | 
房地产 3% 。 芷 美国 ， 各 类 养老 保险 基金 是 美国 证 券 市场 的 主要 投资 彰 ， 在 基金 
业 中 所 占 的 比重 为 55%; 英国 的 养 郑 基金 业 占 欧 训 总 数 的 一 半 ， 养 老 保 险 基金 
的 90% 投 人 国 和 内 各 类 有 价 证 券 。 随 着 人 口 老龄 化 程度 的 提高 ， 养 老 基 使 汇聚 了 
越 米 越 大 的 社会 财富 ， 其 投资 活动 对 计 投 资 基金 行业 以 及 人 金融 市 场 的 发 展 ， 都 起 
者 举足轻重 的 作用 。 

养 阁 基金 的 管理 者 在 管理 养老 某 金 时 ， 一 般 采 取 内 部 管理 、 外 部 管理 以 及 
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内 、 和 外 部 管理 结合 这 .三 种 方式 。 内 部 管理 模式 是 自己 管理 全 部 的 养老 金 资产 ; 外 
部 管理 模式 是 使 用 外 部 资金 管理 人 ， 把 养老 金 资 产 分 配给 一 个 或 多 个 资金 管理 公 
ul BE. 内 ， 外 部 管理 结合 的 模式 则 新 具 前 两 种 模式 的 特点 。 

1984 年 ， 我 国 开始 了 城镇 养老 保 崇 的 改革 。1997 年 国务 院 关 于 统一 企业 职 
工 基 本 养老 保险 的 规定 确定 了 中 国 城镇 养老 保险 系统 改革 的 方向 。 到 2002 年 ， 
我 国 养老 基金 预计 将 达到 工 000 亿 元 ， 并 在 今后 几 年 以 30% 以 上 的 速度 递增 。 随 
着 我 国人 人 口 老龄 化 和 国企 政 革 的 深化 ，2003 年 我 国 将 迎 来 养老 保险 支付 的 一 个 
ey WE 


SAP ”外 汇市 场 与 黄金 市 场 


外 汇市 场 的 概念 与 功能 

国际 支付 中 要 求 进 行 各 种 货币 的 部 换 ， 这 类 兑换 的 要 求 是 多 方面 的 ， 

一 一 在 一 国之 内 ， 出 口 商 取得 外 汇 收 入 ， 需 要 将 其 换 成 本 国货 币 ， 用 于 国内 
WS id; 另 一 些 进口 商 则 需要 将 本 国货 币 兑 换 成 外 汇 ， 用 于 进口 。 这 是 本 币 
Fb LAR A [a] BY) ob BR SER 

一 一 发 达 的 国际 贸易 通常 都 不 仅 限于 改 边 贸易 ， 而 是 多 边贸 易 和 多 边 支付 。 
例如 法 国 南 日 出 口 德国 ， 取 得 德国 马克 ， 但 法 国 出 口 商人 需要 将 其 换 成 日 元 ， 以 
便 从 日 本 购 进 技术 、 设 备 ; 同样 ， 日 本 商人 又 可 能 需 将 日 元 换 成 美元 ， 以 从 美国 
购 进 所 需 商 品 ， 等 等 ， 显 然 ， 这 里 更 需要 进行 多 种 货币 兑换 才能 顺利 完成 国际 间 
ESUE E-F 

一 一 还 经 党 出 现 这 样 的 情况 ， 例 如 从 伦敦 市 场 借 得 一 笔 英镑 贷款 ， 却 需 将 其 
FL Io, WM RO RS 

外 汇市 场 (foreign exchange market, exchange market)， 即 进行 外 汇 交 易 的 
场所 ， 正 是 适应 这 些 需 要 而 产生 的 。 

从 组 织 形式 看 ， 国 际 上 外 汇市 场 的 形式 大 体 可 分 为 两 类 一 类 是 有 固定 交易 
BAN ARMs. MARDER. BENE +R. KARST 
场 。 住 这 种 市 场 上 ， 外 汇 交 易 者 均 按 规定 时 间 到 交易 场所 进行 交易 。 但 许 包 交易 
岂可 和 在 商业 银行 之 间 进 行 。 筋 -类 是 没有 上 县 体 交 易 场所 的 无 形 外 汇市 场 ， 外 汇 交 
aoe PA SO A E.R. PE AAA. WALKER 
iy, WER. A. RR., RHE, 香港 等 市 场 ， 都 没有 固定 交易 场所 。 即 使 在 
有 画 定 场所 的 外 汇市 场 中 ,许多 交易 也 是 通过 各 种 通讯 工具 进行 。 可 以 随时 向 世 


216 qb H+ i 


界 各 地 通报 市 场 行情 ， 并 随时 承接 来 让 性 内 各 地 的 交易 。 因 此 ， 现 代 的 国际 外 汇 
市 场 实际 上 已 成 为 交易 人 之 间 进 行 外 汇 交 易 的 -- 个 普及 全 世界 的 电讯 网 络 。 

据 国 际 清 算 银 行 统 计 ，1998 年 全 球 外 汇 每 天 的 成 交 量 达到 1.5 万 亿 类 元 。 
在 当今 村 际 金融 和 国际 贸易 领域 中 ， 外 汇市 场 开发 挥 着 牙 来 越 重 归 的 作用 。 跨 国 
的 生产 、 交 易 、 扫 资 都 监 通过 外 汇 来 进行 ,外汇 市场 交易 为 这 种 国际 经 济 贸 易 入 
来 提供 了 货币 兑换 和 结算 的 使 锌 。 疗 时， 外 汇市 场 也 为 金融 资本 的 输出 、 周 际 芍 
断 资 本 的 对 外 扩张 和 外 汇 投 机 等 提供 角逐 场所 。 


外 讶 市 场 的 参与 者 和 交易 方式 

外 并 .市 场 的 参与 者 有 和 外汇. 银行、 外 沪 经 纪 人 、 中 央 银 行 ， 以 及 众多 的 进出 后 
商 、 非 贸易 外 汇 供 求 者 和 外 汇报 机 者 。 

外 汇 银行 是 指出 中 央 和 银行 授权 经 营 外 沪 业 务 的 本 国 银行 ， 和 在 本 国 的 和 外国 银 
行 分 行 议 及 其 他 从 事 外 汇 经 营 的 有 六 金融 机 构 。 外 汇 银行 是 外 汇市 场 的 交易 主 
性 。 它 不 仅 充 当 外 并 -供给 者 和 外 并 -需求 者 的 主要 中 介 人 ， 出 于 平衡 头寸 、 保 值 或 
尝 利 的 需要 ， 外 泡 银 行 也 日 行 严 卖 外 汇 ， 参 与 外 并 市场 投机 活动 。 

外 沪 经 纪 人 尾 专 门 从 事 介 绍 外 汇 类 卖 成 交 的 人 。 他 们 自己 一 般 不 从 事 外 沪 买 
卖 ， 而 是 依靠 同 外 订 银 行 的 沉 切 联系 和 拿 握 的 外 江 . 供 求 信 息 ， 促 成 双方 交易 ， 从 
FER FE Be 
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外 并 市场 主要 业务 ， 与 其 他 人 金融 市 场 一 样 ， 相 订 有 : (1) 即 期 外 汇 变 易 ， 又 
MARR. EMA ARC. 、 信 汇 和 票 汇 。 二 种 不 同 汇款 业务 方式 ， 分 别 产生 电 
汇 汇 率 、 信 汇 汇 率 和 票 汇 汇率 。 其 中 电汇 汇率 是 外 汇市 场 的 基本 汇 宰 。(2) 远 期 
外 汇 区 和 易 ， 并 产生 过 期 汇率 ， 马 与 即 期 汇率 之 间 通 党 有 一 证 差 额 。 进 行 远 期 交易 
有 不 同 的 日 的 : 如 进出 口 商 为 了 避免 汇率 风险 ， 预 先 买 进 或 卖 出 远 期 外 汇 ; 资金 
借贷 者 为 防止 国外 投资 或 所 欠 国 外 债务 到 期 时 汇率 变动 蒙受 损失 而 进行 远 期 交 
易 ; 外 汇 银行 为 平衡 外 汇 湛 十， 外 汇 提 机 者 为 赚 取 利润 而 从 事 投机 性 远 期 交易 
等 。(3) 外 汇 期 货 区 易 ， 是 在 有 形 交 易 市 场 ， 根 据 成 变 单位 ， 交 皋 时 间 标 准 化 的 
原则 ， 按 约定 价格 进行 远 期 外 汇 买卖 的 一 种 业务 。 这 项 业务 是 第 二 次 世界 大 战 后 
金融 创新 的 产物 。(4) 在 外 汇 领 域 的 卫生 工 具 的 交易 ， 如 外 币 期 轰 交 易 、 外 汇 掉 
期 业务 等 ， 出 于 管制 笃 原 因 ， 外 汇 交 易 还 有 许多 复杂 的 形式 。 
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市 汇率 由 国家 确定 和 调整 ， 不 存在 外 汇市 场 。1979 4, RAT Oh eT Ah 
汇 留 成 制度 ， 人 允许 兽 成 的 外 汇 .相互 阅 剂 ， 在 此 基础 上 逐步 产生 了 外 旋 调 剂 市 场 ， 
形成 了 疝 剂 护 率 ， 当 时 的 外 江 -调剂 市 场 是 一 个 初级 形式 的 外 汇市 场 ， 按 照 行政 区 
划 设 署 ， 实 际 上 三 是 企 事业 单位 之 间 外 汇 余 缺 调剂 的 市 场 ， 尚 不 属于 以 金融 机 构 为 
主体 的 规范 萎 的 外 汇市 场 。 

在 1994 年 外 汇 管 理 体 制 进行 的 重 友 改革 中 ,官方 汇率 和 外汇 调剂 市 场 汇率 
并 轨 ， 实 行 以 市 场 供 求 为 基础 的 、 单 一 的 、 有 管理 的 淫 动 汇率 制度 ， 建 立 了 全 国 
统 - 的 银行 同 外 汇市 场 。 从 市 场 结构 来 看 ， 我 国外 汇市 场 有 两 个 层次 : 第 一 个 层 
次 是 客 己 与 外 并- 指定 银行 之 间 的 零售 市 场 ， 又 称 银 行 结 肯 汇市 场 ; 第 二 个 层次 是 
鳃 行 之 间 买 奕 外 并 -的 癌 业 市 场 ， 又 称 银行 间 外 汇市 场 一 一 包括 银行 与 镭 行 相互 之 
BNET A Sh tes, VAR SMC EBT P RATT SET IER, AS, 
SB ASEH Sax, PEAR AEE RMS, MCAT, 


银行 问 外 汇市 场 

我 国 银 行 间 外 汇市 场 采取 有 固定 交易 场所 的 有 形 市 场 的 组 织 形式 。 正 式 名 称 
为 外 国外 汇 突 易 中 心 系 统 。 上 海 为 中 国外 汇 交 易 疙 中 心 。 中 国外 汇 交 易 中 心 实行 
会 员 制 ， 凡 是 在 中 国境 内 注册 、 经 主管 机 闫 兹 准 设立 ， 并 允许 经 营 外 汇 业 务 的 金 
融 机 构 及 其 授权 代表 上 述 金 融 机 构 在 外 汇 交 易 中 心 系统 进行 交易 的 分 支 机 构 ， 均 
可 以 条 中 国外 汇 交 易 中 心 提出 会 员 资 格 申 请 ， 经 审核 批准 ， 可 成 为 交易 中 心 的 会 
员 。 截 至 2000 年 底 ， 中 国外 汇 交 易 系 统 共有 342 家 会 员 ， 其 中 自 营 散居 理会 员 
232 家 ， 代 理会 员 110 家 。 中 央 银 行 的 “公开 市 场 操 作 室 ”作为 会 员 ， 对 外 汇市 
场 进行 适时 的 干 癣 与 调控 。 

银行 间 外 汇市 场 实行 分 别 报 价 ， 价 格 优 先 、 时 间 优 先 以 及 计算 机 所 合成 交 的 
变易 原则 。 同 时 ， 实 行 公 开价 格 制度 : 在 每 场 并 市 前 报 出 前 场 交 易 的 开盘 价 ， 收 
Ao MMR FS, BREMNER SRR POI, ERR 
交易 进行 中 报 出 当日 变易 的 最 高 、 最 低 和 最 新 成 交 价 。 

银行 则 市 场 交 易 以 美元 对 人 民 币 的 交易 为 主 。1994 年 4 月 至 2001 年 9 月底 ， 
PSPS So ASE RIF MIE S 4217.4 亿美 元 。 其 中 ,美元 成 交 量 占 到 9$% 以 上 。 
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银行 结 售 汇市 场 是 我 国 的 外 汇 .零售 市 场 。 在 结 售 汇 制度 下 ， 办 埋 结 和 售 汇 业务 
的 恨 行 是 外 汇 指 定 银 行 。 外 汇 指 定 银 行 根据 人 人 忆 银 行 公布 的 基准 汇率 ， 在 规定 的 
幅度 内 制定 挂牌 汇率 ， 办 理 对 企业 和 个 人 的 结 此 半 .。 

银行 结 售 沪 包 应 结汇 、 售 汇 和 付 汇 。 结 汇 是 指 企 业 和 个 人 通过 恨 行 成 其 他 交 
易 中 介 卖 出 外 汇 换取 本 币 ; FIBA hap ARE eB Pa 
头 人 人 外汇; 付 汇 是 指 企 业 和 个 人 通过 金融 机 构 对 外 支付 外 汇 。 

在 结 千 汇 制度 下 ， 外 汇 指定 银行 使 用 白 有 的 本 币 、 外 币 资 金 办 理 结 售 汇 。 银 
行 有 时 买 多 ， 有 时 卖 和 多， 这 就 会 引起 银行 外 汇 持 有 量 的 变化 。 当 银行 的 外 汇 头寸 
超出 或 低 丁 周转 上 所 必要 的 数额 时 ， 就 需要 在 银行 之 闻 进 行 外 汇 头寸 的 相互 调节 利 
平 补 的 交易 ， 


外 省 黑市 

外 汇 黑 市 上 的 需求 ， 主 要 包括 两 部 分 : 一 部 分 是 本 身 即 属 非 法 交易 ， 如 走 
私 、 洗 钱 、 非 法 转移 个 人 资产 、 违 规 对 外 投资 等 交易 所 形成 的 需求 。 另 一 部 分 是 
SEES aR, ROR PRA AA. EA ET SP RES GRE 
PRS ROM, LAMAR ERA, RAR BIAS, Be AED 
染 道 啤 得 。 黑 市 上 的 外 汇 供 给 则 有 的 是 黑钱 ， 有 的 也 是 合法 收 人 ， 但 试图 赚 取 黑 
市 的 汇价 差 。 

外 汇 黑 市 上 的 价格 通常 高 于 官方 公布 的 汇价 ， 主 要 是 因为 黑市 价格 形成 -- 般 
包括 人 民 而 汇率 贬值 预期 。 而 且 ， 由 于 黑市 交易 是 违法 违规 的 交易 ， 因 此 ， 从 黑 
市 兑换 要 包含 一 定 的 风险 溢价 。 

当前 我 国境 内 的 外 汇 黑市 交易 方式 ， 除 人 民 币 与 外 币 现 钞 的 现场 总 换 、 现 金 
交易 外 ， 还 有 互相 交换 本 外 币 存单 的 方式 ， 以 及 不 涉及 人 民 币 的 跨 境 交 制 的 地 下 
并 -总 方 式 。 此 外 ， 还 有 些 内 地 企业 与 较 熟 识 的 境外 业务 忧 伴 进 行 所 请 的 “货币 也 
换 "， 即 内 地 企业 直接 在 内 地 为 境外 企业 提供 人 民 币 进行 各 种 支付 ， 境 外 企业 在 
境外 以 约定 的 社 率 折 成 外 币 楼 还 。 

由 于 外 并 .黑市 交易 通常 与 走私 、 洗 钱 、 矿 法 资产 转移 等 活动 联系 在 一 起 ， 因 
此 ， 一 直 是 国家 产 厉 打 击 的 目标 ， 也 着 国 家 规范 和 整顿 市 场 经 济 的 重点 。 同 时 ， 
管理 部 门 还 不 断 创造 条 件 ， 通 过 放宽 用 汇 限 制 ， 满 足 企 业 和 个 人 合理 的 外 汇 需 求 
AY Fe a, MAUR SRD AE ESRI ES o 
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历史 上 ， 黄 金 曾 在 世界 范围 内 长 期 充当 一 般 等 价 物 的 角色 ， 是 现实 经 济 生活 
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中 实 实在 在 的 购 灭 于 段 和 支付 手段 。 人 金本位 瓦解 和 金币 停止 流通 之 后 ， 黄 金 依 然 
保持 其 货币 属性 直至 20 世纪 70 年 代 的 黄金 非 货 币 化 。 非 货币 化 之 后 ， 黄 金 还 是 
各 国 国际 储备 资产 的 一 部 分 。 

多 数 国 家 禁止 国内 的 黄金 贸易 。 但 在 国际 上 ， 存 者 干 全球 经 济 中 心 ， 则 一 直 
存在 国际 黄金 市 场 。 世 界 上 最 早 的 国际 黄金 市 场 于 19 世纪 初 在 伦敦 产生 。 

第 二 次 世界 大 战 爆发 后 ， 各 资本 主义 国家 实行 外 汇 管制 ， 规 定 黄金 要 出 肯 给 
窒 方 外 汇 管 理 机 构 或 指定 的 国家 银行 。1944 年 ， 布 震 顿 森林 会 议决 定 成 立国 际 
货币 基金 组 织 ， 各 成 员 国 同意 以 美元 作为 财 备 货币 ,将 本 国货 币 与 之 持 钩 ,保持 
固定 沪 - 率 制 ， 而 美国 则 向 各 国 承 诺 按 每 夯 司 35 美元 的 价格 无 限制 的 兑换 黄金 。 
由 于 黄金 的 月 由 交易 受到 很 大 限制 ， 伦 敦 黄 金 市 场 曾 关 闭 了 15 年 。 

战 后 ， 各 国 对 黄金 管制 有 所 放松 ， 珊 士 的 苏黎世 率先 进 人 国际 黄金 市 场 行 
列 。1954 年 3 月， 英格兰 银 行 才 宣布 重新 井 放 伦敦 黄金 市 场 。1968 年 3 月 七 国 
集 财 的 中 央 银 行 宣布 实行 黄金 “ 双 价 制 "， 即 各 国 中 央 银 行 仍 按 官方 价格 兑换 黄 
爹 ， 而 秘 人 黄金 交易 则 须 在 自由 市 场 进行 ， 由 供求 决定 价格 。 布 雷 顿 森林 体制 玩 
解 局，1973 l 月 巴 寨 尔 会 议 宜 布 正 式 取消 “ 双 价 制 "， 不 再 维持 美元 与 黄金 
官方 比价 ， 改 为 自由 浮动 。 黄 金 自 此 便 直 接受 市 场 供求 所 支配 , 直 界 黄金 市 场 成 
为 自由 交易 市 场 。 世 界 上 多数 国家 ， 也 先后 解除 黄金 管制 ， 开 放 了 国内 的 黄金 市 
场 。 纽 约 、 芝 加 哥 、 香 港 都 先后 成 为 重要 的 国际 黄金 市 场 ， 连 同 伦敦 、 苏 黎 世 一 
起 组 成 了 国际 黄金 市 场 的 统一 整体 ,世界 各 国 可 以 存 24 小 时 内 连续 进行 交易 。 


黄金 市 场 的 金融 功能 

黄金 的 用 途 过 去 有 相当 大 的 部 分 是 货币 用 黄金 。 货 币 用 黄金 ， 又 分 为 二 。 一 
是 货币 流通 所 需 ， 如 铸造 金币 。 这 方面 需求 已 经 是 近 一 百年 以 前 的 事情 。 二 是 国 
家 集中 的 黄金 储备 。 到 现在 为 上 ， 这 还 是 一 个 巨大 的 数量 。 作 为 国际 情 备 资产 ， 
各 国 官方 储备 中 都 保有 必要 数量 的 黄金 鳍 备 。1998 年 ， 美 国 黄金 储备 量 为 8 137 
吨 ， 德 同 为 3 701 吨 ， 法 国 为 3 184 吨 ， 意 大 利 为 2 593 吨 ， 瑞 十 为 2 590 吨 ， 荷 
~A 1052 吨 ， 日 本 为 734 吨 ， 英 国 为 715 吨 ， 葡 萄 牙 为 625 吨 ， 西 班 牙 为 608 
Adi ., 

现在 对 黄金 的 需求 ， 可 以 说 都 属于 非 货 币 需求 。 大 别 为 二 : 投资 与 消费 。 

日前 黄金 的 主要 消费 领域 有 珠宝 首饰 业 、 电 子 仪 器 、 牙 医科 、 工 业 装 饰 、 奖 
膏 、 纪 念 表 等 。 基 中， 上原 宝 首 饰 用 人 金 需求 最 约 占 全 部 黄金 需求 的 70% 75% 
右 。 黄 金 用 途 的 多 样 化 促进 了 全 球 范围 内 黄金 交易 活动 的 活跃 ， 是 黄金 市 场 得 以 
发 展 的 基础 。 
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黄金 饰物 的 相当 部 分 ,在 民间 ， 也 还 是 重要 的 投资 保值 工具 。 正 是 活跃 的 黄金 投 
资 ， 表 明黄 念 市 场 仍然 具有 明显 的 金融 功能 MARZA AR RAAEN, E 
往 便 会 转身 购 类 黄金 保值 ， 如 2001 年 美国 “9.11” 事 件 后 ， 国 际 经 济 局 势 不 稳 . 
银 乞 降低 存款 利率 ， 全 球 商 金 投资 的 需求 量 在 当年 第 四 季度 较 2000 年 同期 增长 
8%， 世 不 出 黄金 在 不 稳定 局 势 下 的 资金 避难 所 的 角色 ， 

2001 年 上 世界 黄金 需求 总 量 为 3235 吨 ， 其 中 黄金 首饰 需求 量 2 8400, RS 
投资 再 求 量 395 吨 。 

ARAN RBA ARR, RS TRAATPABSS. RES 
与 者 包括 黄金 的 买方 、 训 方 和 黄 余 经 纪 人 二 部分。 黄金 卖 六 有 采 金 企业 、 藏 存 黄 
金 待 但 的 私人 和 集团 、 做 金价 看 跌 空 头 的 授 机 者 以 及 中 央 银 行 等 ; 黄金 买方 有 中 
央 银 行 、 为 保值 或 捞 资 的 购 头 者 、 散 金价 看 屿 多头 的 投机 者 下 以 黄金 作为 工业 原 
料 的 上 商 企业 等 。 黄 人 金 市 场 上 的 交易 活动 ,一 般 都 通过 黄金 经 纪 人 人 成交。 


黄金 市 场 的 类 型 

国际 上 的 黄金 市 场 流通 体系 ， 实 际 上 是 一 个 多 层次 、 多 形态 市 场 的 集合 。 银 
行 邮 无 形 黄 金 市 场 ， 芮 金 现货 变易 有 形 市 场 、 黄 人 金 期 货 交 易 有 形 市 场 、 黄 金 零售 
TAF, 
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主要 参与 者 。 人 世界 各 主要 国家 的 黄金 市 场 ， 其 核心 成 员 均 由 银行 或 银行 的 附属 公 
本 组 成 。 商 业 银 行 不 仪 是 各 个 黄金 市 场 中 的 做 市 南 ， 而 有 日 参与 黄金 流通 的 全 过 
程 。 

现货 交易 有 形 市 场 ， 如 蓝 金 现货 交易 所 ， 是 黄金 市 场 流通 的 一 种 重要 方式 。 
香港 金 银 贸 易 场 利 土耳其 黄金 市 场 是 这 方面 的 典型 代表 。 在 市 场 黄金 开放 利 培 育 
的 初期 ， 现 货 有 形 市 场 有 其 特殊 意义 。 

黄金 期 货 有 形 市 场 主要 是 满足 市 场 对 黄金 投资 、 保 值 及 投机 等 方面 的 需求 ， 
征 黄 金 市 场 的 有 关 参 与 者 回避 、 降 低 金 价 风险 的 重要 途径 。 投 机 商 在 黄金 期 货 市 
场 的 活动 带 有 更 面 性 : 一 方面 ， 黄 金 投机 买卖 尾 现 货 价格 波动 的 首要 因素 ; 但 另 
一 万 面 ， 戎 货 市 场 上 投机 活动 有 可 能 减低 价格 流动。 从 世界 范 轧 来 看 ,黄金 期 货 
交易 主要 集中 在 美国 的 纽约 商品 变易 所 和 芝加哥 商品 交易 所 ， 在 日 本 等 地 也 有 一 
定 规 模 购 期 货 安 易 。 

商 金 零售 市 场 主要 旦 指 黄金 饰品 销售 市 场 、 以 黄金 投资 为 日 的 的 黄金 零售 交 
SATE. 金币 销售 等 。 黄 金 零 售 市 场 的 主体 由 零售 企业 .黄金 饰品 生产 企 
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我 国 的 黄金 流通 体制 改革 

建国 以 来 ， 我 国 一 直 对 黄金 流通 实行 严格 的 计划 管理 体制 ， 由 人 民 银 行 统一 
收购 和 配售 黄金 . 统一 制定 黄金 价格 ， 严 禁 民 间 黄 人 金 流通 。 

改革 开放 后 ， 瘟 金 流 通体 制 开 始 进 行 小 帐 改革 。1982 年 ， 放 开 了 黄金 饰品 
零售 市 场 。1993 年 改革 了 黄金 定 维 机 制 ， 人 允许 黄 爹 收 售 价 插 随 国际 金价 波动 。 
1999 年 ， 取 消 了 白银 的 统购 统 配 制度 ， 并 将 白银 的 大 宗 交 易 放 在 一 个 规范 的 有 
形 市 场 中 运作 。 问 年 12 月 份 我 国 在 部 分 城市 首次 向 社会 销售 金条 ， 受 到 居民 的 
极 大 欢迎 。 这 也 反映 出 国内 市 场 中 对 于 作为 投资 品 的 黄金 的 需求。 

自 200] 年 始 ， 我 国 黄 金 流 通体 制 的 市 场 化 改革 步 人 实质 性 阶段 ， 决 定 取消 
黄金 的 统购 统 配 ， 实 现 市 场 配 置 黄金 资源 。 具 体 上 月 标 是 : 1) 中 国人 民 银 行 对 黄 
金 生 产 不 再 实行 计划 管理 、 统 购 统 配 ， 黄 金 生 产 人 企业、 消费 企业 有 充分 的 自主 
权 ， 决 定 生 产 、 销 售 和 消费 ; (2) 黄金 价格 由 市 场 供求 决定 ; (3) 黄金 市 场 通 过 
价格 芍 变 动 ， 引导 黄金 生产 与 消费 ,优化 资源 配置 ; (4) 为 防止 价格 的 大 起 大 
落 ， 中 央 银 行 代表 国家 ， 通 过 制定 指导 价格 等 方式 给 予 必 要 的 市 场 指导 ; (5) 黄 
金 市 场 全 面 开 放 后 ， 中 国人 民 银 行 应 充分 发 挥 “ 持 有 、 和 管理、 经 营 国 家 黄金 储 
备 ” 的 职能 ， 在 市 场 交 易 活动 中 ， 按 照 市 场 规则 以 平等 身份 参与 交易 。 

2002 FH, 提出 分 三 个 阶段 稳步 发 展 黄 金 市 场 。 第 一 步 为 过 渡 期 ， 舌 建 黄 
Sia; 第 一 步 为 国内 市 场 按 先 企业 后 个 人 的 步骤 逐步 全 面 开 放 ; 第 三 步 ,与 
国际 市 场 接 轨 ， 取 滑 对 黄金 进出 口 的 限制 ， 成 为 国际 黄金 市 场 的 一 个 直接 组 外部 
分 。 第 三 步 坚 有 - -个 最 重要 的 条 件 ， 即 是 人 民 币 的 全 面 可 兑换 。 

黄金 殉 易 所 的 筹建 是 在 上 海 进行 的 。 作 为 全 国 性 的 有 形 市 场 ， 上 海 黄金 市 场 
于 2002 年 0 月 30 日 ,正式 开始 交 易 。 交 易 所 实行 会 员 制 ， 不 以 背 利 为 目的 。 
目前 二 海 黄金 交易 所 首 批 会 员 有 108 家 ， 由 具备 一 定 资 格 的 黄金 生产 、 治 炼 ， 首 
饰 加 工 、 得 币 、 黄 金 进出 口 贸 易 企 业 及 部 分 商业 银行 组 成 。 交 易 的 现货 目前 有 纯 
BE 4) HA 99.5%. 99.9%., 99.95% A 99.9% HRE TAM: MRA 
和 和 铂金 的 交易 。 . 

由 于 黄金 市 场 的 金融 属性 ， 八 民 银 行 应 继续 承担 黄金 市 场 的 监管 职能 。 如 审 
PATHE A TH PL: 调节 黄金 价差 等 。 


近年 来 国际 金价 的 大 幅 旋 动 
20 世纪 70 年 代打 破 了 布雷 顿 森林 体制 美 于 35 美元 1 盘 司 黄金 的 比价 后 ， 


全 价 -路 攀升 。，80 和牛 代 初 ， 黄 金价 格 曾 达 到 每 囊 司 850 美 无 的 高 点 。90 FRA 
期 以来， 国际 市 场 出 夫 了 罕见 的 黄金 殷 告 潮 。 特别 是 各 国 中 央 恨 行 纷纷 降低 黄金 
fie. (98S, MEPRATRHME AS. HRS FRE Be a) 275 E 
TCA EM, 1999 7A 6A, BRM ATS S 25 吨 黄 爹 ， 当 天 的 黄金 价 
格 跌 到 每 挫 可 256 美元 ,这 是 20 年 米 最 低 的 价位 。 美 国 的 做 法 引起 了 世界 各 国 
的 极 太 反响 。 

黄金 价格 下 跌 是 此 界 政治 经 济 形势 发 生根 本 变化 的 结果 。 作 为 投资 工具 之 
一 ， 黄 金 能 够 在 高 通货 膨胀 的 环境 下 起 -一定 的 保值 作用 。 人 但是， 出 于 西方 国家 近 
年 来 遂 货 膨胀 率 一 直 椒 于 较 低 水 平 ， 黄 金 相 对 于 其 他 投资 工具 的 优越 性 并 不 上 明 
w. Wit, A 1992 年 ， 美 国 股票 市 场 极度 繁荣 ， 投 资 股票 和 债券 的 收益 远 远 高 
于 投资 黄金 。 上 骨 加 上 黄金 交易 费用 较 高 ， 变 现 的 方便 程度 毕竟 比 不 上 股票 和 债 
养 。 Kb, REMHS BERMAN ARH. 1998 年 世界 黄金 生产 总 量 达 
到 了 创 纪 录 的 4 254 吨 。 而 在 10 年 前 ， 不 过 2 000 吨 之 谱 。 

但 黄金 价格 下 降 的 趋势 也 受到 一 些 因 素 的 制约 。 黄 金 毕 竟 是 一 种 重要 的 价值 
PRLE., 2000 年 以 来 ， 欧 美股 市 连续 下 摔 ， 投 资 黄金 的 吸引 力 重 新 显现 出 来 。 
2001 年 全 球 利率 水 平 大 帼 下降 ， 特 别 是 美国 “9',11” 事 件 的 刺激 ， 黄 金 的 保值 
作用 又 赵 于 增强 。 进 人 2002 年 ， 国 际 黄金 价格 有 所 上 升 一 一 上 月 11 日 达到 
287.55 FIL. BA, HAA RPRAAAT REAR HAMMERS. PREM 
对 各 国 擅 上 信 黄 金 悄 备 、 严 重 冲 击 金 价 的 呼声 是 极 有 力 的 制衡 力量 。 


第 七 节 ”风险 投资 与 创业 板 市 场 


风险 资本 

第 五 节 寺 论 投 资 基金 时 曾 提 及 风险 投资 基金 ， 但 未 展开 。 这 里 首先 介绍 风险 
资本 的 概念 。 

风险 资本 (venture capital) 是 一 个 宽 汉 的 概念 以 基金 形式 从 事 风险 投资 的 
资 林 属 于 风险 资本 范畴 ， 由 个 人 分 散 从 事 风 险 投 资 ， 或 是 由 商业 银行 、 投 资 银 
行 、 金 融 公 司 与 实业 公司 以 自 有 资金 单独 从 事 风险 投资 的 资本 也 属于 风险 资本 范 
BE 

Hed hi 2G [a] SE KL y RH (The National Association of Venture Capital) 的 
mM, RUB ACE HS aK A PIB. RR. BEKYK JH 
企业 中 的 一 种 权益 资本 (equity capital), AA venture HAXE, AEREE 


ne BAR BER BRCE IP 223. 
由 ， 就 是 说 ， 在 风险 投资 中 ， 是 授 资 人 主动 冒 风险 投入 资本 ， 以 期 取得 比 谨慎 投 
资 更 高 的 向 报 。 
风险 找 资 的 资本 ， 凤 使 以 基金 方式 筹集 ， 也 是 迷 到 我 募 方式; BRR ig Ml 
是 看 下 市 公司 的 权益 并 本 因此 ， 风 哈 投 资 体 现 的 金融 活动 是 非 公 开 的 资本 市 
tn, BA AG te RE AT (private equity market) 活动 的 一 部 人 分、 所 谓 向 人 权益 
资本 市 场 即 不 通过 会 升 闫 性 股 票 的 方式 实现 权益 融资 的 市 场 。 当 然 ， 在 这 个 市 场 
上 ,还 有 相当 大 部 分 的 找 资 是 对 成 熟 企业 的 投资 ， 即 非 风 险 投 资 。 
按照 风险 投资 的 传统 敌 法 ,只 是 对 椒 于 要 创 期 、 增 长 期 、 成 熟 期 的 新 项 目 、 
新 企业 投资 ,特别 是 以 高 科技 企业 为 对 象 。 投 资金 额 通常 小 大 ， 如 在 美国 ， 通 常 
在 百 万 至 干 万 美元 之 间 。 但 近年 来 风险 投资 的 风格 正在 改 挛 ,激烈 的 市 场 竟 争 追 
使 风险 投资 向 秘 人 权 蔓 资本 市 场 的 其 他 领域 扩张 ， 部 开始 授 资 于 一 些 低 风险 的 传 
Se AL lb 


风险 投资 的 发 展 历史 玉 其 作用 

最 嘻 的 风险 投资 概念 起 源 于 15 世纪 ， 当 时 西欧 一 些 富商 为 了 寻求 到 海外 创 
lk, EATER, MAMAE “venture capital” 这 个 术语 。 

美国 是 目 前 二 险 投 资 最 活路 的 国家 。1997 年 ， ZR RRR SER AR 
高 达 122 所 美元 ， 创 内 史 最 高 记录 。 但 是 ,与 西欧 国家 15 HMA 
萌芽 相 比 ,美国 风险 投资 的 起 点 较 晚 。19 世纪 ， 美 国 一 些 富 高 投资 于 油田 开发 、 
铁路 建设 等 创业 项 目 ， 此 后 venture capital 一 词 即 开 始 流 传 。 到 20 世纪 40 ER, 
美国 的 创业 资本 发 展 到 风险 投资 基金 这 种 组 织 制度 化 的 高 级 形态 。 

美国 历史 上 第 -个 成 功 的 风险 授 资 案例 是 美国 研究 与 发 展 公 司 CARD). 
1957 年 ，ARD 对 数字 设备 公司 (DEC)， 这 个 由 4 名 麻 省 理工 学 院 的 大 学 生 组 建 
的 商科 技 公司 进行 投资。 初始 金额 不 到 了 万 美元 ， 占 该 公司 股份 的 77 咯 。14 年 
后 ， 这 些 股 票 的 市 场 价值 是 3.55 亿美 元 ， 增 长 5 000 SHR. ARD 的 成 功 极 大 地 
敲 舞 了 风险 投资 界 ， 推 动 克 险 机 资 在 美国 及 世界 各 国 的 迅速 发 展 。 

20 世纪 50 年 代 美 国 的 风险 投资 是 分 散 的 ， 没 有 一 定 的 组 织 形 式 ， 没 有 形成 
产业 。 为 了 加 快 高 科技 企业 的 发 展 ， 在 政府 的 支持 下 ，19s7 年 成 立 了 小 企业 概 
AAH 【SBIC) ， 政 府 的 小 企业 管理 局 为 其 提供 货款， 专门 向 规模 较 小 的 企业 投 
资 。 小 企业 投资 基金 发 展 迅 速 ， 人 其 1959 年 到 1963 年 的 $ 年 间 ， 就 有 692 家 成 
wo, BE AU A 4.64 亿美 元 。1968 一 1969 人 年， 公开 上 市 的 新 兴 企 业 就 接近 
1 000 家 之 多 。1969 年 ， 有 限 合伙 制 (limited partnership) 的 风险 投资 公司 开始 
出 现 。1969 一 1975 年 ， 大约 有 29 家 有 限 合 居 公 司 形 式 的 创业 投资 基金 设立 ， 夫 


募集 资金 3.76 亿美 下 。 人 在 这 样 的 发 展 背 景 下 ， 风 险 投 资 开始 被 视 为 一 个 产业 。 
妆 新 股改 行 市 场 在 经 记 50 年 代 末 的 火 媒 行情 并 于 1972 年 达到 顶峰 后 ， 由 于 经 入 
SR TACT Di, 在 1973 年 初 ， 使 得 公 并 上 市 活动 几乎 突然 停 贝 。 这 就 封 住 了 
KERI RER” 2K, MARRAS AEM. HA 1978 EAG., PEETER 
VALE T AE LPR MBSA. 70 FR 中 ERM, — 
J i ar TEBE Sa A Re AT ERB AA, SERBS 2S a] AK H RA mi a T A OE Re 
F ik MER r EA RREK. 1990 F E e E 
RE AEA LR GE. 18 199 EMA EA SH, RRR Eb BK F 
AG i. 1908 Pe SR RK Bl 160.2 亿美 元 。 

风险 投资 对 于 社会 发 懂 的 积极 必用 在 于 ， 挫 动 科 技 向 实际 生产 能 力 转化 ， 推 
动 社会 的 技术 进步 。 据 统计 ，1981--1985 年 间 ， 平 均 每 个 美国 新 兴 高 科技 企业 
伍 创 业 之 初 的 5 年 和 内、 大 约 需 要 200 万 美元 到 1 000 万 美元 ， 其 中 大 约 273 的 资 
TER REA. COR RAMU RRA, ROB A ae A 
值 中 占 45% ， 风 险 投 资 为 其 提供 充 是 的 资金 是 该 产业 得 以 迅速 发 展 的 重要 原因 。 
美 同仁 侣 如 是 址 界 善 名 计算 机 会 司 的 播 复 ， 又 是 风险 投资 的 大本营。 全 世界 最 大 
的 100 家 计算 机 公司 中 .有 20% 就 是 在 硅谷 中 滋养 成 长 的 。 

欧洲 各 国 、 日 本 、 东 南亚 国家 以 及 我 国 的 风险 投资 也 及 得 快速 的 发 展 。 

面 对 美 国 、 日 本 在 信息 技术 方面 的 挑战 ， 英 国 制定 了 1982—1987 年 发 展 高 
技术 信息 计划 ， 该 计划 所 需 直 接 费 用 的 75 党 由 政府 提供 ， 其 余部 分 由 企业 界 自 
行 筹 集 。1981 一 1983 年 ， 黄 国 风 险 投 资 总 额 已 达 28 忆 和 英镑 ， 这 是 企业 自行 筹资 
DEEEF P 

日 本 政府 在 20 世纪 70 年 代 开 始 采 取 “ 科 技 内 国 ” 的 方针 。 为 了 保证 高 技术 
小 企业 的 生存 与 发 展 ， 政 府 在 东京 、 太 孤 和 名古屋 三 个 主要 工业 区 各 设置 了 资助 
性 的 投资 公司 “好 团 法 人 中 小 企业 投资 会 社 "， 它 们 的 主要 任务 是 网 买 新 创 
立 的 风 辽 企业 的 股票 和 可 兑换 债券 ， 并 提供 咨 漳 服 务 。1975 年 ， 通 产 省 设 “ 风 
隐 投 资 公 司 ”"， 为 风险 企业 贷款 提供 80 % FALE 

新 加 坡 的 风险 投资 活动 始 于 20 世纪 0 年代， 为 鼓励 企业 发 展 和 创新 ，1985 
年 政府 成 立 经 济 发 展 局 创业 投资 基金 ， 直 接 投 资 于 创业 公司 ， 并 对 提供 风险 资本 
的 国内 外 的 负 险 投资 基金 给 予 税 务 奖 励 。 

至 1996 年 5 月 ， 中 国 台湾 从 事 风 险 投 资 活动 的 营运 单位 计 有 39 家， 累计 实 
收 资 本 铬 为 213 亿 死 新 台币 。 风 险 投资 主要 集中 于 通讯 业 ， 占 32.3%; 半导体 
业 ， 让 14.9%; TRH, 11.3%, 

韩国 第 一 个 风险 投资 公司 创立 于 1974 年 ， 称 为 韩国 高 科技 公司 ， 是 政府 资 
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Paz al. th HE A RB mie 1086 年 韩国 中 小 型 风险 企业 创新 法 案 生 
效 后 ， 进 一 步 推 动 了 风险 投资 业 的 成 长 。 

我 国 的 风险 投资 在 1998 年 以 来 得 到 了 快速 的 发 展 。2001 年 中 外 风险 投资 公 
BaP HRA T 220 Rib, RRA MAB 40 多 亿 元 。 风 险 投 资 领 域 按 投 
资 额 排序 依次 为 IT、 服 务 、 医 疗 、 通 讯 、 生 物 环 保 。 同 时 ， 单 个 风险 投资 基金 
的 规模 也 在 扩 太 ，1998 年 国内 最 大 的 风险 投资 公司 的 资金 规模 为 和 亿 元 一 6 亿 
Jo, 32000 年 ， 国 内 最 大 的 风险 投资 组 织 一 一 -深圳 创新 科技 投资 有 限 公 司 的 资 
本 金 已 扩充 至 16125. 

我 国 风险 投资 公司 有 政府 出 资 、 上 市 公司 出 资 、 非 银行 金融 机 构 如 券商 出 
资 、 民 间 资 本 投资 等 四 种 类 型 的 风险 投资 公司 。2000 年 7 月， 国内 的 风险 投资 
70 络 来自 地 方 政 府 ，1! 年 之 后 ， 这 个 比重 降 到 了 42.9%, 反映 出 非 政 府 资金 有 了 
较 快 的 增长 速度 。 

值得 注意 的 是 ， 进 入 21 世纪 的 这 两 年 ， 在 世界 经 济 形势 不 性 的 缘 其 之 下 ， 
风险 投资 急速 转 人 低迷 状态 。 据 美国 汤姆 森 风 捡 投资 研究 所 和 全 美 风险 资本 协会 
公布 的 最 新 数据 ，2002 FEE, BH 108 家 风险 基金 只 筹集 到 69 亿美 元 资金 。 
tj 2001 年 331 家 风险 基金 筹集 407 亿美 元 资金 比 ， 不 到 16; 与 2000 年 653 家 
基金 筹资 1 069 全 美元 资金 比 ， 仅 相当 6.5%. 


风险 投资 的 退出 途径 

风险 资本 的 投资 过 程 大 致 分 幸 个 步骤 : B, CARE (deal origination), 
即 风 险 资 本 家 蓝 知 沟 在 的 投资 机 会 。 第 二 ， 和 筛选 投资 机 会 【screening)， 即 风险 
资本 家 在 众多 的 法 在 投资 机 会 中 初 选 出 小 部 分 微 进一步 分 析 。 第 二 ， 评 价 {eval- 
uation》， 妈 对 选 定 项 日 的 潜在 风险 与 收益 进行 评 人 和 估 。 和 如 果 评 价 结果 是 可 以 接受 
H, MERER 与 企业 家 -一 道 进 人 第 四 步 一 一 交易 设计 (deal structure)。 交 易 设 
计 包 描 确 定投 资 的 数量 . 形式 和 价格 等 。 一 旦 交易 完成 ， 风 险 资 本 家 需要 与 企业 
家 签订 最 后 合同 ， 并 进 人 最 后 一 步 投资 后 管理 ( post-investment activities) 。 
最 后 一 步 的 内 容 包 括 设立 控制 机 制 以 保护 投资 Heese i, Be 
资本 、 将 企业 带 人 资本 市 场 运作 以 版 利 实现 必要 的 菲 并 收购 和 发 行 上 上 市。 

将 投入 的 资本 退出 所 投资 的 企业 ， 以 实现 投资 价值 增殖 ， 是 风险 报 资 的 最 终 
目标 。 如 和 何 退出 以 及 什么 时 修 退 出 ， 是 一 个 十 分 关键 的 问题 。 一 般 来 说 ， 风 险 资 
本 要 陪伴 伞 业 走 过 最 具 风 险 的 $ 年 时 间 ; 然后 则 是 设法 寻求 有 和 草 的 退出 途径 。 风 
i ot PIR MARSA SR, BHAA Lh. RHI, AARC AM, 股份 转 
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+. SHEE: CERI. BREEN 442 ARRAY AA, 30 MRR 
Ba PRR A ERA, 22% BRI, OS BPR Aw, 9% 
MIRAE, OME THE. 2% RA CHMEBRG. ELRAR AIRY 
途径 中 . BRAUER ERK. HP, URS SIR RUBIA 1.95 2, 
ARE Ae Wg Ee SE ae O41, TE AU ae et 0.37 AR A A E 
0.41 倍 ， 亏 损 清 偿 的 损失 是 -0.34 悦 ， 内 专横 而 注销 股份 的 损失 是 -0.37 fF. 
ih, Rats LRA RAM BSR. 

ERRA ARE BY bE ae Po A SS. a, SER RL 
资 回报 达到 235 HR. EAE IAB 63 (8. RIAA 38 倍 。 当 然 ， 能 理 取 得 高 额 
回报 关键 在 于 企业 里 身 的 质量 ; 同时， 也 受 股票 市 场 的 状况 所 左右 。 质 量 差 的 企 
业 即 重 会 开 上 市 也 卖 不 出 好 价钱 ; 市 场 状况 很 差 时 ， 可 能 好 企业 也 无 人 喝彩 。 这 
也 是 为 什么 风险 投资 的 繁荣 与 否 在 很 大 程度 上 受 股 筠 市 场 影响 的 重要 原因 。 


创业 板 市 场 

风险 资本 所 培育 的 企业 在 上 市 之 初 一 般 具 有 经 萌 历 史 短 、 资 产 规模 小 的 特 
感 。 加 之 它们 是 在 一 些 新 的 领域 内 发 展 ， 失 败 的 风险 较 大 。 同 时 ， 风 险 投 资 家 无 
不 其 有 力求 较 早 地 把 企业 推 向 市 场 以 撤 出 资金 的 晴 向 ， 也 使 股票 市 场 承受 的 风险 
增 大 。 鉴 于 这 些 原因 ， 需 要 建立 有 别 于 成 熟 企 业 股票 发 行 和 交易 的 市 场 ， 专 门 对 
小 型 企业 以 及 创业 企业 的 股票 进行 变易 ， 以 保护 投资 人 的 利益 。 这 种 市 场 一 般 称 
为 创业 板 市 场 (growth enterprice market, GEM), RATTI (secondary board 
market} 、 小 盘 股市 场 ， 等 等 。 创 业 板 市 场 是 主板 市 场 之 外 的 专业 市 场 ， 其 主要 
特点 是 在 上 市 条 任 方 面 对 企 业经 营 历 史 和 经 营 规模 有 较 低 的 要 求 ， 但 注重 企业 的 
经 营 活路 性 和 发 展 潜 力 。 和 至 于 投资 风险 高 的 特点 则 是 不 言 而 喻 的 。 

企业 经 过 创业 板 市 场 的 培育 后 ， 还 可 以 进 和 主板 市 场 。 目 前 一 些 世界 知名 的 
册 科 技 大 公司 就 经 亡 了 这 样 一 条 发 展 道路 。 

目前 比较 成 功 的 创业 板 市 场 是 美国 的 纳 斯 达 克 市 场 。 它 培育 了 像 微 软 {Mi- 
crosoft) 、 英 特 尔 (intel), W/K (Dell), Sun, Genetech 等 一 太 批 高 科技 企业 。 
在 糯 国 所 有 高 科技 上 市 公司 中 ，96% 的 因特网 公司 ，92% 的 计算 机 软件 公司 、 
82% 的 计算 机 制造 公司 和 81% 的 电子 通讯 和 生物 技术 公司 在 纳 斯 达 克 上 市 。 在 
纽约 广 券 交易 所 的 太公 司 中 ， 也 有 相当 部 分 是 经 过 纳 斯 达 克 市 场 培 育 出 来 的 。 
1999 1997 年 的 8 年 时 间 内 ， 纳 斯 达 克 市 场 为 美国 高 科技 产业 筹集 了 近 750 亿 


D O bygraw, W. And Jeffry Timnions, Venture Capital at the Crossroads (Boston, 1992). 
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美元 ， 培 育 了 大 批 商 新 技术 企业 ， 这 些 企业 反 过 来 又 促进 了 纳 斯 达 克 市 场 的 繁荣 
和 发 展 . 在 1975—1995 ÁI 20 年 间 ， 纳 斯 达 殉 从 一 个 交易 量 为 纽约 证 券 交 易 所 
的 30 吕 ， 交 易 额 为 后 者 17 名 的 小 市 场 奋 起 直 志 ， 成 为 交易 额 接近 纽约 证 交 所 日 
伙 易 最 超过 后 者 的 主要 市 场 ， 在 纳 斯 过 史上 市 的 高 新 技术 企业 为 投资 者 带 来 了 站 
厚 隐 利润 ， 形 成 了 一 种 炊 眼 的 高 科技 投资 文化 。 

风险 投资 的 成 功 最 终 是 要 在 创业 板 市 场 上 体现 出 来 的 。 在 上 市 公司 股票 价格 
的 飞速 了 上涨 中 ， 产 生 了 …- 个 又 一 个 忆 万 请 俩 。 致 请 的 神化 又 反 过 来 推动 风险 投资 
的 进 - 步 扩张 ,带动 大 量 资本 涌 人 高 科技 创业 企业 。 但 是 ， 一 旦 股票 市 场 走向 低 
迷 ， 就 会 促使 风险 投资 进入 剖 退 态势 。 风 险 投资 业 的 兴衰 与 创业 板 市 场 的 潮 起 潮 
落 可 以 菩 息 上 县 相关 。 

近年 来 ， 世界 各 主要 国家 和 地 区 都 相继 设立 了 专门 为 新 兴 创 业 企业 上 市 服务 
的 创业 板 市 场 。 从 1995 SESE, OR PRS PRE RK 
票 市 场 。 其 中 较 具 规模 的 有 Nouveau Marche 和 Euro NM 市场、AIM 市 场 和 Eas- 
dag 市 场 ， 它 们 在 为 风险 资本 提供 退出 炬 道 ， 促 进 欧 洲 高 新 技术 产业 发 展 上 起 到 
了 积极 的 作用 。 亚 洲 国 家 和 地 区 中 ,日 本 的 Jasdao 市 场 、 中 国 台 湾 的 场 外 证 养 
市 场 (ROSE)、 新 加 披 的 证 券 交 易 及 自动 报价 系统 市 场 (Sasdaq}、 马 来 西亚 证 
券 交 易 及 自动 报价 场 外 证 券 市 场 (Masdaq)}、 吉 隆 坡 证 券 交 易 所 二 板 市 场 
(KLSE)、 我 国 的 得 港 特别 行政 区 的 创 糯 板 市 场 等 ， 均 司 这 样 意义 的 创业 板 市 
场 。 关 于 建立 创业 板 市 场 的 问题 ， 我 国 已 醋酸 数 年 。 虽 然 尚未 建立 ,但 也 有 了 一 
PRM SS: Chasdaq. 


第 八 节 ”金融 市 场 的 国际 化 


对 金融 市 场 国际 化 的 理解 

金融 市 场 图 际 化 是 一 个 极为 复杂 并 不 断 进展 的 一 种 经 济 现象 。 现 实生 活 中 ， 
人 人 们 感受 到 的 是 国际 私人 资本 在 各 个 国家 之 间 的 游 动 ， 以 及 由 此 带 来 的 对 实际 经 
济 活动 和 金融 活动 的 正面 与 负面 影响 。 随 着 国际 资本 的 流 人 ， 实 际 经 济 可 以 获得 
序 裕 的 资金 并 实现 高 速度 增长 ,证 券 市 场 也 会 因此 繁荣 ; 随 着 国际 资本 的 离 去 ， 
带 来 的 可 能 是 经 济 莱 条 和 金融 危机 。 这 些 均 是 金融 市 场 国际 化 的 经 济 表象 。 另 
外 ,一 些 地 区 组 建 的 经 济 联盟 和 人 金融、 货币 联盟 ， 一 方面 加 强 了 区 域内 国家 之 沁 
的 经 济 合 作 关 系 ; 男 一 方面 自然 也 加 快 了 实际 经 济 运 行 与 金融 运行 在 国 与 国之 间 
的 传播 速度 ， 并 从 而 使 一 个 国家 的 经 济 问 题 有 可 能 迅速 导致 区 域内 国家 的 经 济 波 
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动 和 金融 震荡 。 在 现代 经 济 中 ， 人 们 会 很 自然 地 将 金融 市 场 国 际 化 与 金融 风险 程 
度 提高 联系 在 一 起 ; 

在 用 词 上 ， 金 出 市 场 国际 化 与 金融 爹 球 化 是 等 你 的 。 这 就 涉及 经 济 全 球 化 问 
mi, 


经 济 的 全 奈 一 体 化 与 金融 市 场 的 国际 化 

金融 活动 是 以 实体 经 济 话 动 为 基础 的 ， 本 质 上 是 为 实体 经 济 的 活动 提供 货币 
资金 ， 以 及 提供 货币 清算 和 汇总 的 使 利 等 诸 方面 的 服务 。 

实体 经 济 活 动 全 球 化 已 成 为 当前 时 伐 的 基本 特征 ， 它 的 主要 表现 是 生产 、 服 
务 和 贸易 的 全 球 化 ， 对 外 直接 投资 大 规模 增长 、 科 学 技术 发 展 与 跨国 公司 迅速 发 
展 。 

贸易 全 球 化 的 -- 个 重要 表现 是 全 球 贸 蝎 增 长 远 远 超过 生产 增长 。1950 一 1997 
华 间 ， 全 世界 各 同 的 生产 增长 了 5 信和 多， 但 全 球 贸 易 增长 了 ISS. REAR 
化 说 明 越 来 越 多 国家 的 经 济 活动 面向 全 球 市 场 ， 并 依赖 国际 市 场 。 推 动 贸 易 全 球 
化 的 动力 来 自生 产 的 全 球 化 。 如 染 以 最 有 代表 性 的 制造 业 为 例 ， 第 二 次 忆 界 大 战 
之 前 ， 全 世界 制造 业 的 90% 集 中 于 9 个 国家 ， 第 二 次 世界 大 战 以 后 到 1995 年 ， 
制造 业 的 集中 程度 下 降 ，86%% 的 下 业 制 成 卓 来 自 于 15 个 国家 ， 工业 化 国家 所 占 
的 比重 由 过 去 的 95% FER 80% ， 发 展 中 国家 则 由 5% 提高 到 20%, KP EE 
说 明 ， 制 造 业 的 分 散 化 和 分 工 化 的 程度 正在 提高 ， 这 必然 促进 国际 贸易 的 发 展 。 

1950—1997 年 全 球 对 外 直接 投资 增长 了 20 信和 多 。 对 外 直接 投资 的 迅速 增长 
是 生产 与 贸易 全 球 化 的 必然 结果 。1995 年 ， 外 国 直接 投资 占 国内 投资 的 比重 ， 
在 发 达 国 家 是 8.6% ， 在 发 展 中 国家 是 12.5% 。 这 说 明 外 国 直 接 投 资 对 本 几经 济 
发 展 的 影响 程度 越 来 越 大 。 

党 无 上 斤 问 ， 科 学 技术 发 展 极 大 地 推动 了 经 济 全 球 化 的 进程 。 交 通 、 通讯 、 信 
县 技术 的 发 展 使 地 域 空 间 变 小 ， 信 息 传 播 速度 加 快 ， 人 们 几乎 可 以 豪 无 障碍 地 在 
全 球 的 各 个 角落 实现 商务 沟通 。 

跨国 公 司 的 发 展 是 推动 经 济 全 球 化 的 另 一 个 重要 因素 。1996 年 ， 全 世界 跨 
国 公司 母 公司 的 数量 是 4.4 万 家 ， 境 外 分 支 机 构 达 到 28 万 家 。 目 前 ， 全 世界 17 
3 的 牛 产 量 、2/3 的 全 球 禄 易 、90% 的 对 外 直接 投资 是 由 跨国 公 司 直 接 或 间接 进 
TH. 跨国 公 司 的 存在 开发 了 各 国 经 济 在 产业 、 企 业 、 产 品 、 技术、 工艺 ， 管 
理 、 交 化 方面 的 爹 方位 联系 、 淡 化 了 产品 商标 上 的 国家 含义 ， 突 出 了 国际 产品 的 
性 质 。 

以 上 所 述 经 济 全 球 化 的 内 容 无 一 不 推动 着 金融 市 场 国际 化 的 发 展 趋势 ， 因 为 


所 有 有 的 实体 经 济 活 动 都 需要 金融 业 为 其 提供 服务 : 典型 的 例子 是 由 从 事实 体 经 济 
活动 的 跨国 公司 业务 引起 的 融资 ,结算 、 汗 率 风 瞪 管理 等 服务 的 周 际 化 ， 带 动 金 
咒 机 构 进 入 国际 多 融 市 场 。 


TRUH. TRA HEY ZA hi E RIE 

金融 创新 (financial innovation), <7 RHA m4 (financial liberalization) 是 近 
半 个 尼 纪 以 来 金融 发 展 中 所 展现 的 两 个 重 太 趋势 ; 无论 在 金融 理论 还 是 在 金融 实 
践 中 都 是 重 中 之 重 的 课题 。 在 本 教材 的 后 面 分 别 有 专 章 讨论 。 

对 于 推进 金融 市 场 全 球 化 (globajization) ,金融 创新 与 爹 融 自 由 化 均 有 关键 的 
BX. RADA ,要 在 以 后 的 有 关 音 节 进 行 。 这 里 简单 举 两 个 例子 作 粕 浅 的 说 
HH ; 

从 金融 创新 来 说 ， 上 面 所 所 到 的 大 基 衍 生 金 融 工具 的 不 断 创 造 是 一 项 重要 内 
容 。 也 正 是 林林总总 的 衍生 人 金融 工具 为 活 暑 丁 各 国人 金 融 市 场 上 的 国际 秘 人 资本 提 
供 了 极为 方便 的 规避 投资 风险 和 获取 投机 利润 的 工 上 其; 否则 ， 国 际 私 人 资本 就 不 
订 人 能 不 侍 愉 夜 地 热 中 于 全 球 范 围 的 投资 。 

Meme A ORG. 不论 是 发 达 国 家 还 是 发 展 中 国家 ， 孝 意味 着 对 严格 管制 
ARG APE AR POSE AR. EK. TE 20 世纪 70 ERISA, MERRER, th 
都 对 资本 的 流出 流 人 实行 不 同 程度 的 限制 。 在 金融 自 出 化 的 浪潮 下 ，1974 年 美 
国 取消 了 对 资本 外 流 的 限制 ; 1979 年 前 后 英国 和 H 本 撤销 了 对 资本 外 流 的 限制 ; 
1981 年 联邦 德国 取消 了 对 非 居 民 购 头 国内 债券 的 限制 ; 1984 年 以 后 日 本 陆续 采 
版 了 国际 资本 流动 自由 化 的 措施 ， 等 等 。 显 然 ， 没 有 资本 充分 自由 地 流出 人 ， 金 
融 市 场 的 全 球 化 也 难以 形成 。 再 以 我 国 为 例 ， 假 如 依然 实施 计划 经 济 的 严格 金融 
管制 ， 金 融 市 场 的 全 球 化 就 只 能 是 国门 之 外 的 事情 。 
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欧洲 货币 市 场 【Eurocurreney market) 的 兴起 和 壮大 ， 对 于 金融 市 场 的 全 球 
化 有 着 突出 的 意义 。 

DOM bf iD de Ae F 20 世纪 50 年 代 的 伦敦 欧洲 美元 市 场 。 产 生 的 背景 是 第 
二 次 世界 太 战 后 布 害 顿 栖 林 体系 的 建立 ， 使 美元 成 为 主要 的 国际 支付 手段 ， 从 面 
使 其 他 国家 ， 其 中 主要 是 西欧 各 国 ， 大 量 持 有 美元 。 同 时 ， 资 本 主义 世界 经 济 发 
度 较 快 ， 咎 产 增长 、 同 际 贸 易 扩大 ， 美 元 资金 需求 增加 。 许 多 美国 跨国 公司 渗入 
欧洲 市 蕊 ， 也 增加 了 对 美元 的 需求 。 存 这 种 情况 下 ， 西 欧 主要 将 本 主义 国家 先后 
解除 外 汇 管制 ， 放 松 对 外 币 存 款 的 上 限制， 资本 基本 吉 以 自由 流动 。 这 就 使 欧洲 银 
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(SCAM de Life RY BIRR ATE, TR ROA Roce. me Be r 
k. 集中 占有 50% - 60% AOE. 20 此 纪 60 年 代 ， 美 元 危 机 频繁 爆发 -E 
可 以 站 让 兑换 的 丁 太 国家 主 昌 货币， 如 西 德 马克 ， 袁 上 法郎、 日 元 等 分 别 成 为 变 
Wale. GEN CRM ee Re) RR KS “ROE. F 
Seb Gc hi ARDANE A BO PE RIRH GR Te. OE HE IRA 
RG Ai. SK Es ea Ae, EPS A he eS eT 
场 。 其 特点 有 : (C) 经 营 自 由 ， 一 般 不 受 所 在 图 管制 ; (2) 资金 来 自 世界 各 地 ， 
各 种 于 双 可 兑换 货币 都 有 突 易 ， 而 用 规模 庞大 .能 满足 各 种 筹资 需要 ; {3) 利率 
结构 独特 ， 存 款 利率 相对 高 ， 馆 款 利 率 相 对 低 ， 利 益 经 常 在 0.5%% 左 右 ， 对 存款 
方 各 贷款 方 都 有 吸引 力 ; (4) 借款 条 件 灵活 ， 不 限 贷 款 用 途 ， 手 续 简 便 。 

iA OAL Ge fe ite Ee EB B®. TRETA TH: (1) 欧洲 短期 信贷 ， 主 要 是 
Afr: (2) 欧洲 中 长 期 信贷 ， 主 要 为 国际 银团 贷款 ，(3) 欧洲 债券 市 
in. 欧洲 货币 市 场 秋 易 规 模 到 大， 对 亿 界 经 济 具 有 重 天 作用 和 影响 。 

这 种 模式 -经 产生 ， 立 即 刺 激 种 种 无 国籍 和 无 民 旗 性 域 的 金融 市 场 产 生 ， 推 
动 了 站 止 柳 说 全 球 的 国际 金融 市 场 网 络 的 形成 ， 


金融 市 场 国际 化 的 演进 和 格局 

随 着 生产 和 资本 国际 化 的 发 展 ， 西 方 发 达 国 家 的 国内 金融 市 场 很 自然 地 外 
WE, MARR JEA ERARA S, AREBSA ARR RSI ERZA A 
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市 场 .第 一 次 世界 大 战 前 后 ， 英 国 作 为 老牌 资本 主义 国家 ， 资本 力量 雄厚 ， 国 内 
爹 融 市 场 和 信用 制度 最 为 发 这， 英镑 又 是 当时 世界 上 主要 的 国际 结算 和 赃 备 货 
市 ， 这 一 急剧 得 伦敦 率先 发 展 为 国际 金融 市 场 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 世 界 经 济 重 
心 由 英国 移 全 美国 ， 美 无 成 为 世界 上 主要 的 国际 结算 和 桩 备货 币 ， 于 是 纽约 与 伦 
敦 相 此 豆 ， 成 为 此 界 上 六 一 个 重要 的 国际 金融 市 场 ， 与 此 同时 ， 在 欧洲 瑞士 苏 黎 
世 、 联 邦 德国 法 兰 克 福 ， 以 及 卢 森 保 等 地 的 国际 金融 市 场 也 相继 发 展 起 来 。 不 
过 ， 这 些 传 统 的 国际 金融 市 场 ， 在 相当 长 的 期 间 ， 主 要 还 是 办 理 居民 与 非 居 民间 
的 传统 金融 业务 ， 并 日 要 受 所 在 国法 律 的 限制 。 

促进 人 金融 市 场 进一步 同 际 化 的 重要 因素 是 离 岸 金融 市 场 (off-shore financial 
center) 的 形成 种 发 展 。 上 面 提 到 的 20 上 世纪 50 年 代 开 始 形成 的 欧洲 美元 市 场 可 
LARE -- TA. UAT, RAEN, a 1968 年 新 加 坡 建 立 亚 洲 贷 十 市 场 ; 中 
HEET 1978 年 放松 外 国 银 行进 人 于 地 的 限 制 ， 提 供 税收 优惠 ， 吸 引 大 量 国际 
资金 ， 形 成 亚洲 的 另 一 个 国际 金融 中 心 ; 日 本 则 于 1986 年 在 东京 建立 了 境外 金 
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融 市 场 等 。 这 些 超 越 国界 的 国际 金融 市 场 使 资本 真正 实现 了 全 球 化 的 跨国 流动 。 

所谓 离 赃 金融 市 场 ， 是 指 发 生 在 某国 ， 却 独立 于 该 国 的 货币 与 金融 制度 ， 不 
受 该 国 金融 法 规 管 制 的 金融 活动 场所 。 一些 经 济 上 并 不 重要 的 国家 和 地 区 ， 只 要 
提供 良好 的 经 党 环境 ， 承 可 互 成 为 国际 性 的 念 融 中 心 。 离 岸 市 场 可 以 说 是 金融 资 
本 远离 各 制 ， 追 米 金 融 上 日 由 化 的 结果 。 大 莉 资 本 离开 本 土 ， 对 国内 金融 市 场 无 颖 
是 个 冲击 。 但 同时 连 使 痊 国 政府 加 快 金融 自由 化 进程 ， 这 丸 反 过 来 保护 和 发 展 了 
国内 金融 市 场 。 于 是 ， 在 这 个 相互 促进 的 循 坏 中 ， 金 融 自 由 已 的 程度 加 深 了 ， 金 
锅 市 场 的 国际 化 程度 提高 了 。 这 也 就 是 离 岸 金融 市 场 的 生命 力 之 所 在 。 
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众 好 形成 相对 均 习 的 “等 距离 ”的 三 个 支点 。 通 过 这 三 个 中 心 ， 肯 配合 以 一 些 次 
-级 的 金融 市 场 ， 束 形成 了 可 以 24 小 时 不 停顿 地 调度 资金 、 开 展 全 球 性 国际 业 
务 的 格局 。 

在 这 个 全 球 性 的 国际 金融 市 场 网 络 中 ， 资 金 流 量 极 大 ， 流 动 性 极 强 ， 为 最 充 
分 地 发 挥 金 融 效率 和 活力 提供 了 条 件 。 不 过 ， 当 发 生 国 际 外 汇 汇率 被 动 和 股市 风 
RY, WH RTE BR, ROE RE E 


国际 游资 

brie ee, tho, FER Chor money)， 是 指 在 国际 之 间 流 动 性 极 强 的 短 
期 资本 ,一般 是 特 指 专 门 在 国际 金融 市 场 上 进行 投机 活动 的 资金 。 存 现代 通讯 设 
备 发 展 起 来 的 条 件 下 ， 在 20 世纪 二 三 二 年代， 已 经 能 够 在 世界 范围 内 灵活 地 调 
动 大 量 资 本 ; 今天 的 科学 技术 和 互联 网 的 迅速 发 展 ， 更 使 干 碧 亿美 元 的 资本 可 以 
在 辽 息 之 间 调 往 世 界 各 地 。 根 据 美 国联 邦 储备 委员 会 的 统计 ，1997 年 ， 仅 在 组 
ALAR, PREMISE, 每 天 即 有 6 500 亿美 元 的 外 汇 交 易 。 其 中 18% 用 于 
交付 国际 贸易 和 投资 ， 其 余 S24 FRE, 

驱使 热 币 在 国际 之 间 迅 速 流动 的 力量 ， 当 然 基本 上 还 是 高 收益 。 出 如 此 时 此 
4, A 国 的 利率 高 于 它 的 所 在 国 以 及 其 他 国家 ， 它 就 会 立即 被 调 到 A 国 ; 第 二 
天 ， 态 国 的 利率 低 了 ， 叉 会 立即 被 调 到 男 一 个 高 利率 国家 ， 等 等 。 但 是 它 的 流动 
也 并 不 单纯 是 追逐 高 收益 ， 有 时 是 为 了 光 避 风险 ， 如 战争 和 政治 导 划 ， 如 经 济 管 
fil FL A, ES 

国际 游资 一 般 具有 父 易 杠杆 化 、 快速 流动 、 集 团 作 战 的 特点 。 交 易 杠 丁 化 全 
说 资 可 以 少量 的 本 金 驾 御 几 倍 、 几 十 倍 的 资金 ;集团 作战 的 特点 使 游 赛 成 为 名 副 
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A. 并 上 财 ， 有 能力 支 配 大 量 热 币 的 大， 还 会 处 心 积 夸 地 抓 作 缝 队 ， 人 为 地 攻击 
一 国 的 金融 体系 ， 并 从 中 获取 暴利 。 

国际 游资 进行 的 金钱 游戏 和 资金 转移 速度 已 经 形成 -种 独立 的 力量 ， 它 超越 
了 国际 人 金融 组 织 的 权利 范 肝 ， 将 东道 国 的 经 济 和 金融 形势 的 不 稳定 ,迅速 传递 给 
所 有 其 他 国家 。 游 资 的 特性 使 它 能 够 随时 对 任何 瞬间 出 现 的 暴利 机 会 发 动 闪 电 式 
谈 击 ，*1 管 理 当 局 发 现时 ,它们 早已 留 下 一 堆 烂 挫 子 逃 之 天 天 了 。 

国际 游 痪 对 于 东道 国 并 非 全 无 好 处 。 在 一 定 程度 上 可 以 活跃 证 券 市 场 ， 也 能 
够 解决 短期 资金 不 足 的 问题 。 有 利 有 贞 ， 右 其 存在 的 土壤 。 但 是 如 何 有 效 地 管理 
国际 游资 ， 趋 利 避 害 ， 目 前 依然 是 一 个 需要 进一步 研究 的 问题 。 





对 人 金融 市 场 侈 球 化 的 思考 

金融 市 场 同 际 化 ， 或 者 说 金融 市 场 全 球 化 ， 与 经 济 全 球 一体 化 一 样 ， 是 一 个 
不 可 道 的 过 程 。 在 这 个 过 程 中 ， 世界 种 国 可 以 从 中 享受 巨大 的 经 济 利益 ， 同 时 也 
会 为 由 此 带 来 的 小 安定 因素 付出 代价 。 这 个 不 安定 因素 就 是 金融 风险 程度 提高 ， 
开会 引起 经 济 的 和 震荡。 一- 般 来 说 ， 经 济 发 达 国 家 由 于 市 场 的 成 熟 程 度 较 高 ， 对 于 
风险 的 防范 与 控制 有 相对 卡 富 的 经 验 和 较 强 的 吸收 消化 能 力 ， 可 能 付出 的 代价 比 
较 斧 。 扩 之 ， 发 展 中 国家 尚 不 成 熟 的 金融 体系 使 其 在 金融 市 场 国际 化 的 进程 中 可 
能 付出 更 大 的 代价 。 

20 世纪 90 年 代 以 来 世界 经 济 与 金融 发 展 的 实践 也 证 实 了 以 上 的 判断 。 亚 洲 
金融 危机 染 发 以 后 ， 反 对 金融 全 球 化 、 要 求 重 新 加 强 金 融 管 制 的 呼声 越 来 越 高 ， 
一 些 人 提出 本 关于 金融 市 场 国际 化 的 趋势 将 被 过 制 的 预言 。 但 现实 的 结果 是 ， 在 
金融 危机 中 人 遭 受 重 大 损失 的 亚洲 国家 不 仅 没 有 因此 对 外 关闭 金融 市 场 ， 相 反 ， 趣 
进一步 实施 了 开放 的 方针 。 

20 年 的 既 济 体制 改革 与 开放 ,已 经 使 中 国 经 济 逐 步 深 入 地 融 人 人 全球 经 济 之 
中 。 中 国 经 济 与 国际 社会 的 密切 联系 必然 带动 金融 层 曾 上 的 接轨 。 中 国 金融 市 场 
对 外 开放 不 是 行 与 否 的 问题 ， 而 是 晶 与 晚 的 问题 。 加 人 WTO， 使 我 国 金 融 市 场 
对 外 开放 具有 了 一 个 精确 的 时 间 表 。 加 快 我 国 金融 市 场 的 建设 ， 使 其 提高 对 风险 
的 控制 和 消化 能 力 ， 是 一 个 需要 尽快 解决 的 问题 。 当 然 ， 在 纳入 国际 化 轨道 过 程 
中 ， 防 范 金融 风险 的 最 关键 因素 还 在 于 拥有 健康 的 实体 经 济 ， 这 是 金融 市 场 运行 
的 基础 ， 


ee 
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|. 金融 市 场 是 -- 个 包括 许多 子 系 统 的 大 系统 ; 子 系统 之 间 也 并 不 是 简单 的 
并 列 关系 。 滤 画 - 张 图 表 形 象 好 说 明 这 个 体系 。 

2. 货币 市 场 为 短期 融资 市 场 ， 资 本 市 场 为 长 期 融资 市 场 ， 你 如 何 理 解 这 两 
个 市 场 之 间 的 权 互 关系 ? 

3. 把 我 国 的 货币 市 场 和 资本 市 场 同 发 过 国家 的 货币 市 场 和 资本 市 场 加 以 比 
Be, A fey ze Hy 

4. 在 资本 市 场 上 ,企业 是 直接 在 一 级 市 场 上 筹集 资金 ， 那 为 什么 还 必须 同 
时 有 二 组 市 场 的 存在 和 充分 发 雇 ? 

5， 金 避 簿 和 后 工具 是 在 怎样 的 经 济 背 景 之 下 产生 并 迅速 发 展 起 来 的 ? HES 
融 工 具 一 经 出 现 ， 认 为 它 的 出 现 使 得 金融 市 场 投 机 之 风 盛 行 的 议论 就 极为 强烈 。 
但 生生 工具 的 发 展 势头 并 末 因 之 而 减弱 。 你 能 给 予 解释 吗 ? 

6， 我 国 曾 经 有 过 金融 衍生 产品 的 交易 吗 ? 对 于 改革 开放 之 后 在 发 展 金 融入 
生 工 其 侈 易 中 的 波折 和 现状 你 有 什么 了 解 ? 

7， 近 上 几 十 年 来 ， 投 资 基金 迅速 发 展 的 原因 是 什么 ? 我 国 的 投资 基金 近 些 年 
来 也 有 和 较 快 的 发 展 , 但 主要 是 各 种 证 券 投 资 基金 而 罕有 货币 市 场 基金 ， 为 什么 ? 

8. 各 种 社会 保障 基金 ， 特 别 是 养老 基金 ， 发 展 迅 速 。 它 们 对 于 金融 市 场 可 
能 给 六 的 影 啊 应 必 如 何 估价 ”对 于 中 国 社 会 保障 基金 的 发 展 状 况 你 有 何 了 解 ? 

9. 什么 是 风险 投资 ， 对 于 风险 投资 你 能 归纳 出 几 个 要 点 吗 ? 

10. 建立 创业 板 市 场 ， 近 年 来 一 直 是 我 国 金融 领域 中 的 一 个 热门 话题 ， 不 少 
人 对 之 寄 子 很 大 的 期 户 。 但 一 直 举 步 维 艰 。 对 此 ， 你 有 什么 看 法 ? 

IL 金融 市 场 的 国际 化 会 对 一 国 国内 金融 市 场 产 生 什 么 样 的 影响 ? 

12. 中 国 改 划 开 放 的 不 断 深入 ， 无 颖 会 加 快 金融 市 场 国 际 化 的 步 乒 。 你 认为 
哪些 因素 会 对 我 局 金 融 市 场 国际 化 的 进程 产生 实质 性 影响 ? 宏观 管理 当局 应 当 对 
哪些 问题 给 予 特 别 的 关注 ? 
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第 一 节 证券 价格 与 证 券 价 格 指数 
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金融 工具 绝 大 部 分 都 有 面值 。 如 钞票 注 明 面值 是 多 少 
ARME, ENR, SPR, SPRHSS, FRE 
存折 上 注 明 存款 余额 有 多 少 货币 单位 ， 票 据 、 大 额 存单 等 
均 标 明 面 值 、 票 面 价 值 (face value)]， 债 券 和 绝 大 部 分 股 
票 也 均 有 面值 。 除 去 钞 奈 和 一 般 银 行 存款 外 ， 其 他 金融 工 
H, 包括 银行 大 额 存单 ， 通称 有 价 证 状 (security). A th 
证 券 在 其 交易 中 均 有 不 同 于 面值 的 市 场 价 格 一 一 市 值 、 市 
场 价 值 (market value)。 共 中 短期 金融 工具 ， 如 票据 、 大 
额 存单 等 ， 其 交易 价格 是 按 市 场 利 率 倒 扣 息 。 比 如 3 个 月 
期 票据 ， 如 面值 为 100 Ra, WTA eA RE OSS, 3 
个 月 不 计 复 利 的 利息 额 为 1.5 万 元 ， 那 么 这 张 票 据 交 易 价 
格 就 是 98.5 万 元 。 

有 价 证 券 的 市 场 价 格 既 然 不 同 于 其 面值 ， 当 然 会 经 常 
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度 小 JE, TARR IS AYES UERS RE 一 些 ; 没有 固定 收益 的 证 券 价格 波动 幅 
度 比 有 固定 收益 的 证 券 价格 流动 太一 些 。 杂 长 期 债券 价格 比 短期 公 券 价格 波动 
K. 股票 价格 比 债券 价格 波动 幅度 太 ， 等 等 。 

许多 事件 的 发 生 者 会 影响 到 证 券 价 格 。 除 去 利率 的 变动 外 ， 经 济 周期 、 战 
争 、 日 然 灾害 、 政 治 事件 等 等 .对 证 券 价格 均 或 大 或 小 有 所 影响 。 证 券 投资 的 一 
项 重要 工作 就 是 分 析 、 预 测 各 种 可 能 发 生 趟 已 缀 发 生 的 事件 对 证 券 价格 可 能 产生 
E, R, 这 是 一 项 十 分 繁复 的 工作 。 


证 券 价 格 指数 

证 券 性 格 指数 是 描述 证 券 市 场 总 的 价格 水 平 变化 的 指标 。 主 要 有 股票 价格 指 
数 {share price index, stock index) 和 债券 价格 指数 ， 目 前 世界 上 比较 有 影响 的 
几 种 股价 指数 有 : 美国 的 道 谅 斯 平均 股价 指数 、 纽 约 证 交 所 上 股 愉 指数、 标准 普 尔 
股价 指数 、 英 国 的 “金融 时 报 ” 指 数 ， 法 国 的 巴黎 CAC 指数 、 德 国 的 法 兰 克 福 
的 DAX 指数 、 上 日 本 的 日 经 平均 股价 指数 和 东京 证 交 所 股价 指数 、 香 港 的 便 生 指 
数 、 新 加 坡 的 海峡 指数 等 。 和 债券 价 格 指 数 主 要 旦 一 些 大 投资 根 行 编制 的 。 国 际 上 
影响 较 大 的 债券 指数 有 : 所 罗 门 兄弟 公司 的 Broad Investment Index, 美 林 公 司 
的 Domestic Master Index #1 @ 51332 a] ff) Aggregate Index. 
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数 。 自 1995 年 以 来 ， 两 个 交易 所 的 股价 指数 又 分 别 分 为 综合 指数 与 成 分 股指 
数 。2002 年 中 ， 上 交 所 又 推出 “上 证 180” 指 数 。 我 国 的 傅 养 指数 正在 编制 
过 程 中 。 

使 用 这 些 指 数 时 ， 和 需要 了 解 各 该 指数 所 选用 的 股票 种 类 及 选取 原则 ， 编 制 的 
具体 计算 方法 .等 等 。 这 些 可 从 有 关 人 金融 知识 的 工具 书 中 查找 。 

证 养 价格 指数 的 作 肌 除了 表示 当前 的 证 券 价 格 水 乎 以 外 ， 还 可 以 用 来 衡量 证 
券 投 资 基金 的 经 营业 绩 。 一 些 以 分 散 投 资 为 投资 风格 的 证 券 基金 就 是 按照 市 场 价 
屠 指 数 安排 投资 组 合 的 。 经 营 的 好 坏 则 以 是 否 超过 指数 收益 率 来 衡量 。 此 外 ， 有 
些 衍生 金融 工具 交易 就 是 针对 股市 指数 进行 的 ， 如 股票 价格 指数 期 贷 、 上 股票 价格 
指数 期 权 等 。 


第 二 节 资本 市 场 的 效率 


市 场 效 率 的 定义 

金融 市 场 的 一 个 重要 动能 是 忧 递 信 息 。 传 递 信 息 的 效果 ， 最 后 集中 地 反映 在 
证 养 的 价格 上 。 好 的 市 场 可 以 迅速 传递 大 基准 确 的 人 信息， 帮助 证 状 的 价格 迅速 调 
整 到 它 应 该 调整 到 的 价位 上 ; 反之 ， 差 的 市 场 信 息 传递 估 且 不 淮 确 ， 要 花费 很 长 
的 时 间 才 能 将 证 券 价 格调 整 到 位 。 为 了 评价 市 场 对 证 券 价格 定位 的 效率 ， 经 济 学 
RAT ARATE. He Spe ER (effective market hypothesis), 
其 中 做 出 重要 贡献 的 是 美国 经 济 学 家 尤 金 : 费 马 。 了 

按照 市 场 效率 假说 ， 资 本 市 场 的 有 效 性 ， 是 指 市 场 根据 新 信息 耻 速 调整 证 券 
价格 的 能 力 。 如 果 市 场 是 有 效 的 ， 诞 兰 的 价格 可 以 对 最 新 出 更 的 信息 做 出 最 为 快 
速 的 反应 ， 表 现 为 价格 迅速 调整 到 位 。 

市 场 效率 假说 将 资本 市 场 的 有 浆 性 分 为 弱 有 效 、 中 度 有 效 和 强 有 效 三 种 ,在 
弱 有 效 市 场 (weak efficient market) 上 ,证 券 的 价格 反映 了 过 去 的 价格 和 交易 信 
息 ; 在 中 度 有 效 市 场 {semi-efficient market) 上 ， 证 状 的 价格 反映 了 包括 历史 有 的 
价格 和 交易 信息 在 内 的 所 有 公开 发 表 的 信息 ; 在 强 有 将 市 场 (strong efficient 
market) 上 ， 证 养 的 价格 反映 了 所 有 会 开 的 和 不 会 开 的 信息 。 

研究 市 场 效 率 的 意义 

市 场 效率 的 理论 认为 ， 证券 的 价格 是 以 其 内 在 价值 (intrinsic value) ARE 
的 ; 高 度 有 效 的 市 场 可 以 迅速 传递 所 有 相关 的 契 实 信息 ， 使 价格 反映 其 内 在 价 
值 。 

这 就 是 说 ， 市 场 的 有 普 与 否 直接 关系 到 证 券 的 价格 与 证 券 内 在 价值 的 偏离 程 
E., RB RATES, 证券 价格 应 该 与 预期 价值 一 致 ， 不 存在 价 略 与 价值 的 例 
离 ; 如 果 -- 且 偏离 ， 比 如 说 价格 高 于 或 低 于 价值 ， 人 们 会 立即 掌握 这 一 信息 ， 锥 
后 通过 过 速 买 进 或 卖 出 的 交易 行为 将 这 个 差异 消除 。 于 是 ， 在 高 度 有 效 的 市 场 
中 ， 想 取得 超常 的 收益 几乎 是 不 可 能 的 。 强 有 效 市 场 对 于 证 券 投 资 专业 人 十 的 意 
疼 是 ， 用 个 着 典 动 去 探寻 各 种 窑 观 经 济 形势 和 有 关公 司 的 信息 。 因 为 你 得 到 了 ， 


T kë #3: 《有 将 资本 市 场 : 对 旦 论 交 献 和 经 验证 据 的 评论 》 载 {金融 杂志}，383 ~ 417 页 ， 
1970 (5), 


BEF GBRBMA BE <p 237 


PA AACR eae. RBS, ARA EA BA BME E 
aR RIV HE. 基本 ROR BS. TAK, ERP P SER AR Te 
Ma. RENHA- RRRA. ARR, KTR RRA 
投资 ， 

WRT EBA, DR R AEE, PMS RBAR ABRAM 
BATE A ROOT LA aA IE E a IEA, EO 与 价值 有 较 大 偏离 
的 程度 下 ， 遂 过 买 或 卖 的 交易 ,获取 超 常 利 润 。 在 这 种 市 场 环 境 下 ， 没 法 得 到 第 
一 手 的 正确 人 信息， 确定 价格 被 高 佑 或 者 低估 的 证 券 ， 就 显得 十 分 重要 。 

对 于 投资 者 来 说 ， 强 有 效 市 场 的 获 利 空间 很 小 ， 而 紧 有 效 市 场 的 获 利 空间 很 
大 。 在 呢 有 效 市 场 的 条 件 下 ， 即 使 一 个 技术 不 娟 熟 的 投资 人 也 有 可 能 轻而易举 地 
获得 较 高 的 投资 回报 。 

我 国 的 证 养 市 场 续 前 处 于 发 展 初期 ， 定 价 的 效率 比较 低 。 表 现 为 密 数 投资 人 
不 能 迅速 地 获得 正确 的 信息 ， 存 在 严 草 的 信息 不 对 称 。 这 对 于 能 够 比 别 人 掌握 更 
多 信息 的 投资 人 来 说 ， 当 然 是 -- 件 好 事情 。 但 对 于 无 法 同时 获取 这 些 信 息 的 多 数 
投资 人 来 说 ， 避 显得 被 和 不 公平 。 因 此 ， 从 维护 市 场 交 易 秩 序 ， 实 更“ 公开 、 俊 
平 、 公 正 ” 的 原则 出 发 ， 需 要 推动 有 效 市 场 的 形成 。 


对 有 效 市 场 假说 的 挑战 

然而 ， 和 在 对 有 交 市 场 假说 进行 实证 的 研究 中 ， 屡 屡 被 指出 存在 许多 统计 异常 
现象 。 

有 效 市 场 假说 的 论证 前 提 ， 是 把 经 济 行 为 人 设 定 为 一 个 完全 意义 上 的 理性 
人 大。 这 样 的 理性 人 ， 无 论 在 何 种 依 况 下 ， 都 是 理性 地 根据 成 本 和 收益 进行 比较 ， 
做 出 对 自己 效用 最 大 化 的 决策 。 不 少 经 济 学 家 认为 ， 由 于 人 们 限于 先天 的 心智 结 
构 、 后 大 的 知识 储备 ， 以 及 有 关 信 息 的 获得 等 原因 ， 理 性 是 不 完备 的 、 是 有 限 
的 。 在 现实 的 经 济 生活 中 ,经 常 可 以 看 到 ， 人 人们 存在 着 许多 经 济 理性 之 外 的 情 
绪 、 溃 动 和 决策 行为 。 比 如 最 常见 的 例子 ， 对 于 股民 人 市 ， 总 是 反复 提醒 要 理性 
KH; 但 又 总 会 厦 到 ， 市 场 的 这 度 波 动 总 是 与 非 理 性 的 行为 有 直接 联系 。 而 和 且 ， 
朗 使 在 有 限 理 人 性 的 荣 件 下 ， 因 为 外 部 条 作 的 眼 制 ， 有 时 候 未 必 能 够 实践 歼 用 最 大 
化 理性 行为 。 

如 就 主观 方面 来 看 ， 人 们 并 非 是 生活 在 纯粹 的 经 济 联系 之 中 ; 除 经 济 联系 之 
外 ， 还 有 政 浴 的、 文化 的 等 诸多 方面 的 联系 ， 并 从 而 使 人 们 具有 多 样 化 的 行为 动 
村 。 多 样 化 的 行为 动机 必然 会 对 只 按 经 济 的 理性 判断 所 应 采取 的 行为 进 成 神 击 。 
实际 上， 理性 与 否 的 判断 ,不单 是 经 济 学 上 ， 还 有 社会 学 上 的 。 人 们 事实 上 并 非 


者 是 纯粹 按照 经 济 效用 最 大 化 的 算计 行事 ; 程度 不 同 地 包含 非 经 济 动 机 的 方案 往 
往 是 行为 人 “满意 ”的 方案 。 

近 些 年 ， 晤 爱 重 视 的 行为 金融 学 提出 了 人 类 行为 的 三 氮 预 设 ， 即 有 限 理 性 、 
有 限 控制 力 和 有 限 自 利 ， 并 以 此 为 根据 来 解释 理性 选择 理论 为 什么 会 有 悖 于 金融 
活动 的 实际 。 行 为 金融 学 并 不 是 省 定 人 类 行为 具有 效用 最 大 化 取向 的 前 提 ， 但 强 
调 需 要 拓展 行为 分 析 的 视 般 ， 予 以 修正 和 补充 。 

本 章 以 下 所 讲述 的 大 都 以 有 北市 场 假说 和 人 类 行为 具有 效用 最 大 化 取向 为 推 
导 的 起 点 。 通 过 这 里 的 讲述 ， 有 助 于 在 思考 中 注意 避免 过 分 摘 象 而 不 能 回 到 现实 
生活 的 毛病 。 


Sop 证券 价值 评估 


证 凑 价 值 评 估 及 其 思路 

有 价 证 券 的 价格 随行 就 市 ， 似 乎 变幻 无 常 。 但 无 论 怎 样 变 化 ， 均 会 围绕 其 内 
在 价值 形成 有 规律 的 变化 区 间 ， 如果 某 证 券 的 市 场 价 格 低 于 其 内 在 价值 ， 就 可 以 
立即 头 进 ， 在 价格 回归 到 内 在 价值 时 抛 出 ， 获 取 价 差 收 入 ; 如 果 价 格 己 经 远 远 高 
出 内 在 价值 ， 则 应 立即 抛 出 ， 实 现 利 润 。 因 此 ， 了 和 解 证 券 的 内 在 价值 ， 也 就 基 证 
券 的 价值 评估 (evaluation)， 对 于 制定 正确 的 投资 方案 是 十 分 重要 的 。 

内 在 价值 的 概念 在 第 西 章 已 经 提 到 过 。 它 并 不 等 于 实物 资产 的 账 鹿 值 。 本 
券 ， 其 本 身 并 无 对 应 的 实物 资产 。 股 票 ， 有 其 对 应 的 实物 资产 , 但 具有 同样 估 值 
金额 的 实物 资产 绝 不 等 于 对 应 的 股票 有 同等 的 内 在 价值 。 比 如 实物 资产 估 值 疝 等 
的 两 个 公司 ， 一 个 极 上 县 发 展 前 景 ， 一 个 呈现 衰退 的 迹象 ， 人 们 是 不 会 认为 它们 的 
股票 具有 同等 内 在 价值 的 。 

一 个 裤 普 超 使 用 的 估价 内 在 价值 的 方法 是 对 该 项 投资 形成 的 末 来 收益 进行 折 
现 值 的 计算 ， 即 现金 流 贴现 法 。 这 种 方法 的 基本 理念 是 ， 解 然 投资 的 目的 是 为 了 
在 未 来 取得 投资 收益 ,那么 ， 末 来 可 能 形成 收益 的 多 少 就 在 本 质 上 诀 定 了 投资 对 
得 的 内 在 价值 高 低 。 从 这 样 的 理念 出 发 、 采 用 适当 的 贴现 率 ， 就 可 以 计算 出 该 扳 
资 吕 的 当前 价值 。 

用 现金 流 巾 现 法 计算 证 券 价 秆 包括 如 下 三 步 : 第 一 ， 估 计 投 资 对 象 的 未 来 现 
RHE: 第 二 ， 选 择 可 以 准确 反映 投资 风险 的 幅 现 率 ; 第 三 ， 根 据 投资 期 限 对 现 
金 流 进行 贴现 。 
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买 进 债券 以 后 - 直 保 持 到 债券 期 满 ， 最 后 - -期 的 现金 流 就 是 利息 加 上 债券 面值 。 
需要 费 些 时 间 的 是 确定 适当 的 贴现 率 。 一 般 债 券 的 贴现 率 根 据 债 券 的 信用 等 级 确 
E: 因此 ， 信用 评 级 在 债券 价值 确定 的 过 程 中 尤为 重 训 。 如 果 知 道 了 债券 的 未 来 
现金 流 ， 知 道 了 债券 的 贴现 率 以 及 持 有 期 限 ， 就 有 了 计算 债券 价值 的 公式 。 

根据 末 来 现金 流 的 不 同 ， 债 券 的 价 导 计算 公式 有 以 下 儿 种 : 

第 一 ， 到 期 -次 性 支付 本 息 的 价 券 。 其 价值 计算 公式 为 : 


Pa ry (7-1) 


A. Py 表示 债券 的 价格 ，A 表示 债券 到 期 时 的 本 利和 ; + 表示 贴现 率 ; nk 
示 俩 养 到 期 前 的 剩余 期 限 。 注 意 ， 在 这 里 我 们 采用 的 是 复 利 计 息 的 方式 。 理 由 在 
第 四 章 已 经 说 明 。 
第 二 ,定期 付 息 、 到 期 还 本 的 债券 。 这 是 一 种 最 常 匈 的 债券 形式 ， 其 价值 计 
算 公式 为 : 
a= Dt (7-2) 
At, CEREZAS; MM 表示 债券 的 面值 。 鲍 如 ， 现 在 发 行 票 面额 为 
100 Ju， 每 年 按 年 率 8% 付 息 ， 每 年 付 息 1 次 ，10 午 述 本 的 债券 。 假 如 市 场 利率 
升 到 9% ,那么 这 张 债券 的 价格 应 当 只 有 93.5 元 ， 或 者 说 ， 若 按 面值 推销 ， 则 
巨人 原意 购买 。 
如 果 投 资 人 在 债券 尚 木 到 期 时 出 此 债券 ， 则 上 述 公 式 需 要 改写 为 : 
Pa = Dr y (7:3) 
AP, P 表示 出 肯 债 养 时 的 价格 。 使 用 这 个 公式 时 ， 困 难 在 于 帖 计 未 来 出 骨 储 着 
时 的 价格 。 
第 一 ， 定 期 付 息 、 没 有 到 期 月 的 债 养 。 这 种 债券 也 称 永久 性 债券 。 对 持 有 人 
来 眠 ， 这 类 愤 券 意味 着 水 从 性 的 定期 政 人。 在 票面 利率 固定 的 情况 下 ， 每 期 的 现 
爹 流 是 同样 的 。 其 价格 计算 式 可 以 写成 : 


C 
P= (7-4) 


Y 
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ihre a. PG, BRR. 、 票 面 利息 率 越 低 的 债券 ， 其 价格 变化 对 利率 变 
RB, 如 甘 其 他 因素 不 变 ， 债 券 的 价格 也 会 随 到 期 卓 的 临近 逐渐 地 接近 面 
值 。 

关于 期 限 对 于 愤 券 价格 利率 敏感 性 的 影响 ， 可 以 举例 子 看 一 下 。 彼 定 有 三 种 
面值 为 1 000E, EA 60 死 邹 利率 衬 当 于 6% TRS. SPE 1 年 期 到 期 还 本 
付 息 的 债券 、i( 年 期 每 年 付 息 到 期 还 本 的 债券 和 无 期 限 的 永久 性 债券 ， 在 市 场 
ABA 4%. 6%. BON, ETB TT Brean 7 一 1 所 示 。 


表 7 一 1 恢 据 利率 形成 的 全 券 市 价 单位 :区 
按 下 列 市 场 利 率 计 算 的 债券 市 场 价格 
ene ea 
1 aE ft SF | i 900.00 | t 019.23 | 941.48 
10 2 BF t 000.00 1 162.22 | 865.80 
IRA PE ES 1 000.00 1 500,00 750.00 


ERIP, STAAR SMA CABS, A a 
GAART RER, ET ot EAEE RR KEREK, A 
FHT. 3P i Or T Bae AS iA BSE PR ER R E K A, R BE OB 
越 长 ， 其 价格 的 利率 敏感 度 就 越 大。 因此， 投资 于 长 期 的 证 券 ， 其 价格 变动 风险 
大 于 投资 于 短期 证 券 。 相 应 地 ， 长 期 债券 的 利息 率 就 要 高 一些 ， 以 补 避 投 资 考 所 
头 担 的 册 险 。 这 体现 了 风险 与 收益 相 匹 配 的 道理 。 


股票 价值 评估 

如 果 投 资 的 对 象 是 股 昧 ， 评 价 价值 的 工作 复杂 得 多 。 股 票 不 像 债券 ， 没 有 偿 

还 期 限 ; 队 优 先 股 以 外 ,普通 股 上 股票 的 收益 不 确定 。 因 此 ， 使 用 现金 流 贴现 的 方 

法 评价 股票 价 信 需要 敌 更 多 的 工作 。 按 照 股票 中 优先 股 与 普通 股 的 区 分 ,计算 价 

值 的 公式 不 同 。 优 先 股 没 有 到 期 日 ， 持 有 人 可 以 定期 取得 固定 的 股票 红利 。 在 这 

个 意义 上 ， 优 先 股 与 永久 性 债券 是 一 样 的 。 因此， 优先 股 的 价值 计算 公式 完全 可 

以 等 癌 于 水 久 件 债券 的 计算 公式 (7-4), 

对 于 背 通 股 股票 ， 计 算 价 值 的 关键 之 一 是 估计 未 来 的 现金 股票 分 红 ， 一 一 这 
是 投资 人 预 央 可 以 得 到 的 未 来 收益 。 普 通 股 股票 价值 的 一 般 计 算 公 式 是 : 

Di D, =D, 

Ps: ppt Ga pete bm ar 


其 中 D, 是 第 上 期 的 现金 红利 。 





(7*5) 


HAREA, FAHER EEDA SMAMRAS HHA. BMRA AHH 
况 ， 基 价值 的 计算 公式 等 同 于 优先 股 ， 然而 这 种 情况 绝 非 必然 。 如 果 红 利 的 分 派 
呈 册 等 比 递增 的 态势 ， 以 eg 代表 增 速 ， 即 依次 的 D, 是 等 比 递增 级 数 :， D, = 
Do tl+g)h D- Dte), DD (+g), … 则 计算 公式 应 是 ; 
简化 这 个 公式 则 为 ， . 


+ pr 
六 一 


E 

PLWH, CHARTER, K2ER-RABHABR, MRSEKUH 
平 、 水 远道 增 或 永远 递减 。 人 队 而 ， 持 有 剩余 要 求 权 的 股东 可 以 分 得 的 现金 红利 也 
不 会 是 一 成 不 变 的 格局 。 比 如 处 于 创业 期 和 增长 期 的 企业 ， 利 镁 都 会 处 于 增 速 状 
态 ， (HAV SI. 一 般 来 说 ， 处 于 创业 期 各 增长 期 的 企业 利润 增 速 不 稳定 ， 但 增 速 
却 比 较 高 。 进 人 人 成熟 期 以 后 ， 增 长 速度 会 降下 来 ， 但 增 速 却 趋 于 稳定 。 根 据 企业 
在 不 同 夺 命 期 的 利润 以 及 红利 有 不 同 增长 速度 的 判断 ， 提 出 了 红利 分 阶段 增长 模 
型 ， 即 按照 不 同 的 红利 增长 速度 分 别 计算 名 阶段 的 股票 价值 ， 然 后 汇总 。 如 果 以 
Ps 表示 按 较 快 增 速 所 计算 出 来 的 创业 期 和 增长 期 的 股票 剧 值 ， 以 Po fea 

RG RIP FORTS A, A, RUHR: 
Pn= Psi + Psp (7°8) 
用 这 样 一 个 公式 评价 普通 股 股 票 价值 时 ， 除 需要 估计 股利 增长 速度 外 ， 如 何 
确定 贴 坝 率 这 个 参数 也 极为 关键 。 贴 现 率 必须 是 能 够 充分 反映 投资 风险 的 利率 。 
这 就 是 说 ， 和 党 要 对 投资 的 风险 进行 评价 。 . 





市 登 率 

在 评价 股票 价值 时 ， 除 了 现金 流 贴 现 方 法 以 外 ,还 有 一 种 相对 简单 的 方 
法 一 一 市 盘 率 (price-earning ratio) 方法 。 所 谓 市 盈 率 ， 是 股票 的 市 场 价格 与 每 
股 鳃 利 的 比值 。 如 果 可 以 找到 一 个 可 以 参 限 的 合理 的 市 盘 率 ， 用 它 乘 以 股 膏 的 预 
期 一 利 ， 就 可 以 很 快 地 计算 出 股票 的 价值 。 其 计算 公式 有 是、 

KOR OME = 7 BBX PERS F (7:9) 

Ath WA RT RRA KEES RSMAS, -MERRE 
WEA M A AA AR LA RMR, BEY, E 
为 计算 依据 。 当 股票 市 场 价 格 过 高 ， 有 很 大 泡沫 时 ， 需 要 经 过 向 下 的 调整 ， 反 
之 ， 则 要 作 向 上 的 调整 。 


442 4> £ RF 


fF At SE SE PRR RE ARE P,P 
FREAK, THR. MRR RA, ARE RR OR A 
A Tite. EXP, MRM PARKS, RABE. WM 
aT 48 A, MRE A a ROR MAR Ria, MER RA. He, LY 
上 判断 并 不 绝对 。 因 为 高 市 一 率 还 可 能 意 昧 股票 收益 有 很 好 的 增长 潜力 ， 投 资信 
XL SSE BILL RY, 低 市 租 率 可 能 意味 股 时 的 未 来 收益 前 景 不 好 ， 投 资 人 对 股票 不 
看 好 。 

有 上 时候， 证 券 的 监管 部 门 也 十 分 关注 市 慑 率 的 高 多。 如 果 市 场 的 平均 市 琢 率 
太 高 ， 政 府 串 能 得 员 市 场 汇 沫 过 大 的 判断 ， 然 后 采取 一 定 的 措施 帮助 消除 泡沫 。 

HRA AS SSR, 明显 偏 高 ， 但 由 于 我 国 且 前 上 市 公司 的 股票 
有 很 大 的 部 分 不 可 以 流 道 再 加 上 其 他 一 些 不 可 比 的 因素 ， 简 单 对 比 难以 得 出 正 
HERT HB < 


PAT MESRA 


金融 市 场 七 的 风险 

AR, PRL, RAR RATA EE. SRR, M 
就 起 大 。 对 风险 的 另 一 种 理解 是 ， 未 来 出 现 坏 结果 如 损失 的 可 能 性 。 

侈 台 市 场 上 的 风险 可 以 大 敏 分 为 市 场 风险 、 信 用 风险 、 流 动 性 风险 、 操 作风 
院 ， 法 律 其 险 利 政策 风险 ， 此 外 还 有 道德 风险 。 

市 场 风险 (market risk) 是 指 由 基础 金融 变量 ， 如 利率 、 汇 率 、 股 票 价格 、 
通货 膨胀 率 等 上 方面 的 变动 所 引起 的 金融 资产 或 负债 的 市 场 价值 变化 会 给 投资 者 带 
来 损失 的 可 能 性 。 经 济 学 家 和 金融 分 析 家 享 利 ' 考 夫 曼 ， 曾 经 这 样 描述 利率 的 恋 
化 幅度 加 太 对 于 金融 世界 的 扰动 从 而 对 金融 市 场 和 实际 经 济 影响 的 演变 过 程 :? 

FA 1962 年 加 入 所 罗 门 兄弟 公司 时 ， 人 金融 生活 平静 而 缓 怪 地 进行 着 。 利 率 
RAGSRARRASREEAKA A 日 常 的 金融 交易 按 腿 传统 方式 进 
ffo tre HRS ALE E SAR SAR PARR, BANE PE 
本 相当 简单 。 情 券 和 股票 投资 者 各 行 其 是 。 只 有 一 小 部 分 华尔街 人 跟踪 联 郑 储备 
和 财政 部 每 日 、 每 周 的 业务 活动 ， 货 币 供应 章 的 波动 只 受到 少数 学 术 梭 认识 的 注 
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TO Fa SAR. 《利率 ,市 场 与 新 的 金融 世界 》， 中 译本 ,1 一 3 页 ， 北京， 中国 金融 出 版 社 ， 
1990, 


i RER SREB MEIC Ap 243 
W, KRERURRMS oe 1962 F, ARZ JAA RE 3 个 月 期 国库 券 收 益 
BA?.5% ~3%2B). 20 FRR ARR BEA AY 4 SUS RH, RAH 
RRA EDM EH EA 4.5% RE. 1981 $F, PRR ARAITSN, KA 
fit Hk BRA 15.25%, ERA) RIAIL SMG ee 利率 的 变化 以 及 其 他 因素 的 变 
E, FRY HRT Se RGAE ME RP aR ABM. 现在 ， 人 金融 市 
场 已 成 为 人 们 极为 关注 之 地 .以往 前 平静 不 复 厅 在 取而代之 的 是 变动 与 不 安 。 
现在 俩 养 投资 者 首 遍 使 用 复杂 的 、 醋 血 持 国 内 也 杞 括 国 外 投资 灿 会 前 风险 收益 痊 
阵 分 析 ， 对 中 央 银 行业 务 活动 的 监测 和 评价 已 由 一 个 专业 人 员 队 伍 来 讲 行 ，…… 
现在 ,公司 的 主要 人 金融 官员 也 往往 是 公司 营 事 会 的 成 员 。 在 公司 的 眼 里 ， 资 金 的 
茨 取 和 羞 资 条 件 马 经 变 得 和 生产 、 销 售 同等 重要 。 居 民 在 金融 方面 的 头脑 也 明显 
比 以 前 复杂 多 了 - 

fa FAR Be (credit risk) EH REM TRRBERAARB RH RAW RE, 
TRB — ARMA BP HY SERSA FE, RRA RE a 
资产 贬值 ， 也 属 信 几 风 险 。 比 如 ， 当 企业 信 册 等 级 下 降 时 ， 它 所 发 行 的 债券 的 市 
场 价 格 会 下 降 ， 司 券 投 资 人 就 会 划 受 斤 失 。 信 用 风险 也 包括 主权 风险 (sovereign 
risk), MAE PRA AA RE RRA MCS iF BR RES 
ilo 

流动 性 风 险 (liquidity risk) A WAS X. 一 种 是 由 于 市 场 的 流动 性 不 商 ， 
导 敏 这 券 持 有 少 无 法 及 时 变现 而 出 现 损失 的 风险 。 这 种 风险 昌 短 市 场 或 产品 流动 
性 风险 Cmarket/product liquidity risk). 男 一 种 是 金融 交易 者 本 身 现 金 流 出 现 困 
难 ， 不 得 不 提前 低 价 变现 金融 资产 时 ， 可 能 将 账面 损失 变 为 实际 损失 的 风险 。 这 
种 风险 叫 敌 现金 流风 险 (eash flow /funding risk}, 

操作 风险 (operational risk) 是 指 由 于 技术 操作 系统 不 完善 、 管 理 控 制 缺陷 、 
能 评 或 其 他 大 为 错误 导致 所 失 的 可 能 性 。 比 如， 交易 未 能 得 到 执行 的 执行 风险 
(execution risk); LFA A 8 BS Bie BERLE (fraud risk); GRRE, 
不 可 抗拒 力 以 及 关键 人 物事 故 导 致 的 风险 等 。 

类 如 签署 的 合同 因 不 符合 法 律 规定 并 从 而 道成 损失 的 风险 就 是 法 律 风险 
(legal risk)。 法 律 风 险 还 包括 出 于 违反 政府 监管 而 遭受 处 罚 的 遵守 与 监管 风险 
(compliance and regulatory risk), EAn, Aa PRATE., AN TB mas 
等 。 

政策 成 附 《pelicy nsk) 则 是 指 货 币 当局 的 货币 政策 以 及 政府 财政 政策 ， 对 
内 对 外 经 济 政策 乃至 政治 、 外 交 、 军 寻 等 政策 的 变动 ， 可 能 给 投资 者 所 带 来 的 风 
险 。 


itt SR 

在 村 风险 的 计 论 中 道德 风险 (moral hazard; 又 译 “道德 公害 ") BHA 
HX E- BiT o, ERAR SKE”, xÆ hazard， 上 面 所 说 的 各 
Sp URS YY “ORL” | ADEE risk. 

AARTE AAEM, ENR PH OSM, HAART ER Oe eR AB 
TER a REREH A RRMA, SRR SRE RA. 一 般 情 
Ob. $e SE el Fr TS AS a ok AS OR. ， 不 可 能 像 融 资 音 了 解 的 那 
么 和 多。 即使 鹏 资 者 合乎 规范 地 提供 点 该 提供 了 所 有 信息 的 条 件 下 也 会 并 此 。 如 果 
MARKER ACG RAMS, SRR A Mie nha ATS ACR, ABB 
Ai ay RE Ge A A), tH “i” AE PE, AE, ACRES KL 
ERREAK., AE ERP eT Le A RL, ORAL, THE 
Be Oe Fr ELT AR A TS A BRS, By eR Bl 89 8 TK 
WHEE, PATERE. WTAE, MRE 
Aiea OMAR HS, DORAN TABI AGE RL h. Ek, 道德 风险 
AO eee. PARAM. 

道德 成 险 是 对 可 用 “道德 ”原因 所 引出 的 hazard 的 一 组 问题 的 概括 。 至 于 
其 可 能 的 经 济 和 人 金融 结果 则 脱 不 出 上 述 的 市 场 风 险 、 信 用 风险 等 risk 的 范围 之 
FP 


关键 是 估量 风 院 程度 

-个 最 基本 的 常识 是 ， 只 要 授 资 ， 就 必然 冒 风险 。 进 行 风险 无 所 不 在 的 金融 
投资 尤其 是 如 此 。 买 股票， 可 能 般 票 价格 下 路 ， 由 于 算计 不 周 设 有 及 时 出 货 ， 眼 
RAFAT, BC. 挥发 了 。 做 地 产生 意 ， 可 能 一 个 细节 没有 注意 到 ， 或 
发 生 了 无 沦 如 何 想 像 不 到 的 事件 ， 结 果 地 价 暴 幢 ， 亏 得 血本 盛 归 。 其 实 ， 就 是 不 
进行 金融 性 的 投资 ， 比 如 老 老实 实 开 个 杂货 店 ， 也 可 能 因为 经 营 不 善 ， RAH K 
灾 、 地 震 或 驾 怖 事件 之 类 无 法 预料 的 事件 而 遭受 严重 损失 。 除 非 不 投资 ， 将 钱 严 
六 和 实 实 蝶 埋 在 弛 下 或 保 在 在 哪 家 银行 的 保险 柜 中 。 但 这 也 不 能 保证 绝对 没有 扣 
失 ， 遂 党 膨胀 会 使 货币 财富 贬值 。 

当然 、 人 们 不 会 因为 投资 有 风险 就 不 去 授 资 ， 只 本 过 是 选择 自己 可 以 承受 的 
AUPE NEES BT. RR, FEA., ETERRA. ARKA REKKEN RE 
为 较 高 会 堪 回 于 做 商 风 险 的 投资 。- 一 旦 成 功 ， 可 以 有 高 额 回报 。 中 老年 人 、 小 
心 遵 疏 的 人 ， 中 低 收 人 阶层 的 人 ， 孙 受 风 险 的 能 力 较 低 ， 倾 向 于 做 谨慎 型 投资 。 


eee ------------------ --- --- -.--- - --- 


当然 ， 投 资 的 回报 也 会 低 些 ， 

问题 是 要 想 办 法 估计 投资 对 象 的 风险 程度 ， 然 后 投 次 人才 好 根据 对 风险 的 承 
受 能 力 和 对 收益 的 追求 程度 决策 : 从 众多 投资 机 会 中 选 出 自己 认为 合意 的 项 目 投 
资 ， 当 然 ， 在 授 资 的 过 程 中 ， 授 资 人 不 会 被 动 地 等 待 风险 降临 ， 比 如 会 选择 某 直 
WES AO CEL, PPR eA AT, SARE a THH. 

— Bete ly Ree BL, ST Aa 7S Dal DR BA, 设计 不 同 的 投资 
晤 种 。 如 投资 基金 中 有 收益 型 基金 、 成 长 型 基金 等 等 的 区 别 ，。 

总 之 ， 认 识 风险 ， 衡 量 风险 的 大 小 ， 是 投资 决策 程序 中 的 第 一 件 事 。 在 20 
世纪 60 年 代 以 前 ， 对 风险 的 估计 还 是 十 分 粗 米 的 ， 只 能 太 概 地 用 高 、 中 、 低 的 
河 汇 衡 量 。 这 种 不 能 量化 的 衡量 结果 给 机 构 投 资信 人 ， 尤 其 措 资 基金 的 资产 组 合 管 
理 融 来 一 定 难 度 。1952 年 ， 美 国 经 济 学 家 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 哈 珊 ' 马 科 维 辫 
(Harry Markowitz》 提 出 资产 组 会 理论 (portfolio theoryY， 使 投资 风险 的 衡量 可 
以 数量 化 。 这 是 对 现代 金融 理论 的 重大 贡献 。 


风险 的 度量 

REKKE., 首先， 需要 知道 投资 收益 率 。 投 资 收益 率 可 以 用 这 样 .个 公式 计 
算 : 

_C+(P\=Po) 
re P, 
式 中 ，C 表示 投资 的 资产 收 人 ;如 利息 ， 股 息 等 等 ，Pi 表示 期 末 价 格 ; P。 表示 
期 初 价 格 ; Pi- Po 表示 资本 收 估 一 一 资本 市 价 瑟 中 所 带 来 的 收 人 。 

如 时 我 们 将 风 笨 定义 为 未 来 结果 的 不 确定 性 ， 那 么 ， 用 数理 统计 的 语言 描 
述 ， 投 资 风险 就 是 各 种 未 来 投资 收益 率 与 期 望 收益 率 的 坊 离 程度 。 所 谓 期 望 收益 
率 ， 就 是 未 来 收益 率 的 各 种 可 能 结果 , 乘 以 与 它们 相对 出 现 的 概率 ， 然 后 相 加 。 
设 为 期 望 收 益 率 ， 则 计算 公式 是 ， 

p= Ni baer, (7:11) 
AP, n 是 投资 的 未 来 第 i 种 可 能 和 的 收益 率 ; p 是 第 i 种 收益 率 出 现 的 概率 ， 
假定 捞 资 人 要 在 A、B、C 三 种 资产 中 选择 一 种 或 丙种 资产 进行 投资 。 桔 计 


第 一 年 每 个 资产 的 收益 率 可 能 有 4 AER, TY RRA TR 
率 与 之 对 应 。 如 表 7 一 2。 


(7-10) 


E iIe D: nn 


家 7 一 2 





RN., o 为 收益 率 ; p 为 收益 率 实现 的 概率 。 根 据 以 上 公式 计算 出 资产 A、 B,C 


的 期 望 收益 率 层 ;: 
ra=0.20x0.25x +0.14x0.25+0.10x0,.25+0.04x0.25=12% 


ra= 1.00x0.05+0.60x0.20+0.10*0.70+ <- 1.00) x0.05= 19% 
ro = 0.40 X 0.10 +0.20 x0.30+0.05x0.04+0.04x0.20=12% 
WE FSB a Ea Fe ak Bk A BEAR NS LR Hi 
地 ， 是 用 标准 差 o 这 个 统计 值 表示 


g = [Mor 7). p]? (7'12)} 
这 个 公式 计算 . 三 种 资产 的 风险 度 分 别 为 : 

ga — 0.058 3 

ay — 0.323 9 

ac = 0.120 8 


资产 组 合理 论 认为 ， 在 一 定 统计 期 内 已 经 实现 的 投资 收益 率 变化 及 其 发 生 的 
概率 ， 基 本 符合 正 态 分 布 。 一些 学 者 对 股票 收益 率 的 历史 数据 研究 证 实 了 这 一 
点 。 如 果 未 来 的 收益 率 概 率 分 布 类 似 于 过 去 的 ,已 经 实现 的 情形 ， 那 么 ， 可 以 读 
为 未 来 收益 率 省 动 的 概率 分 布 基本 符合 正 态 分 布 。 于 是 ， 测 算 标 准 差 的 意义 就 
E: 已 经 知道 投资 的 期 望 收 益 率 和 标准 差 ， 即 可 计算 收益 率 发 生 在 一 定 区 间 的 概 
率 。 以 资产 A 为 例 ， 投 资 的 期 望 收益 率 和 标准 差分 别 是 12% 5.83%, BRA 
投资 收益 率 在 12% 土 5.83% 区 间 内 变化 的 可 能 性 是 OB % , Æ 12% +2x5.83% 
区 间 的 可 能 性 约 是 95%, SR, 


资产 组 合 风险 

问 样 ， 在 了 解 资 产 组 合 的 风险 之 前 ， 需 要 了 解 资 产 组 全 的 期 望 收益 率 。 

资产 组 合 的 收益 率 相 当 于 组 合 中 各 类 资产 期 望 收益 率 的 加 权 平 均值 。 权 数 是 
各 资产 价值 在 资产 组 合 总 价值 中 所 占 的 比重 。 计 算 公 式 是 : 
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Dwr (7'13) 


Ai. n 指 资产 组 合 的 期 望 收益 率 ，w 是 第 ; 种 资产 所 占 的 比重 ; 7 是 第 ; 种 
资产 的 期 户 收 益 率 。 

知道 了 资产 组 合 的 期 望 收益 率 以 后 ， 就 可 以 评价 该 组 合 的 风险 。 与 投资 单一 
资产 不 同 ， 当 持 有 资产 的 种 类 超过 一 种 时 ， 对 投资 风险 的 衡量 就 不 停留 在 把 各 种 
单一 资产 的 风险 简单 相 加 。 因 为 多 种 资产 的 收益 率 之 间 可 能 存在 不 同 的 相关 关 
A: 可 能 是 正 相关 ， 可 能 是 灸 相关， 也 可 能 是 不 相关 。 正 相关 关系 越 强 ， 通 过 组 
合 投资 降低 风险 的 程度 就 越 低 ; 负 相 关 关 系 越 强 ， 通 过 组 合 投资 降低 风险 的 程度 
就 越 高 。 

表达 变量 之 间 关系 ， 在 统计 中 采用 协 方差 与 相关 系数 。 这 样 ， 计 算 资 产 组 合 
风险 的 一 般 公式 是 : 


= [Dwi + pa weeps | (7-14) 
AF, n RRNA 的 风险 度 ; 下 标 表示 第 ) 种 资产 ;ps 表示 第 j 种 资产 收益 兴 
和 第 i 种 资产 收益 率 之 间 的 相关 系数 。 
以 两 种 资产 的 组 全 为 鲍 ， 公 式 (7-14) TRER: 
Th 一 (ml1a1+ wo} + 2w, tw2010201.2 )2 {715} 
4 RY FH SE Pe ae OS A ASS AK, MARAT 1 时 ， 资 产 组 合 的 风 
险 就 是 : 





Jp = Wt, E way (7°16) 

4 RPE PUR ae IE) ACB ABA, BR AR — 1 时 ， 资 产 组 合 的 风 
险 就 是 : 

Op, = WT, — Wd) (7°17) 
当 丙 种 资产 的 收益 率 完 全 不 相关 时 ， 该 资产 组 合 的 风险 可 用 下 式 表示 : 

a, = (wa? + wiag)? (7°18) 
如 果 两 种 资产 的 比重 满足 如 下 和 要求， 则 这 种 资产 组 全 的 风险 为 零 : 

wi w= l- w, (7-19) 
投资 分 散 化 与 风险 


现实 生活 中 ， 人 们 经 常会 自觉 不 自觉 地 应 用 投资 分 散 化 的 原理 ， 如 将 个 人 积 
着 的 一 部 分 存在 银行 ，. -部 分 购买 股票 、 债 券 ， 一 部 分 购买 保险 ， 一 部 分 买房 ， 
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等 等 .在 这 里 ， 人 和 们 运用 投资 分 散 全 的 原理 ， 跨 低 了 投资 组 全 的 风险 。 当 然 ， 投 
资 收 益 率 也 不 能 期 望 达 到 最 上 沿 : 证 养 投 资 机 构 也 同样 是 这 样 运 作 的 : ENCES 
多 的 私人 人 资金 以 后 ， 投 资 于 多 种 股票 或 债券 ， 以 尽 可 能 降低 风险 ， 

PAA HU AAE, RSE RL (systematic risk) 和 非 系统 风险 (non- 
systematic Tisk)j。 所 请 非 系 统 风 险 ， 是 指 那 种 通过 增加 持 有 资产 的 种 类 数 就 可 以 
介 互 抵消 的 风险 。 经 验 数 据 证 明 ， 如 洒 持 有 的 资产 种 类 数 超 过 20 种， 资产 组 合 
市 的 非 系统 风险 就 会 被 完全 抵消 掉 。 显 然 ， 可 以 相 玫 抵消 的 风险 是 分 别 由 各 该 资 
产 自 身 的 原因 引起 的 。 如 某 上 市 公司 更 换 总 经 理 ， 可 能 使 股票 价格 下 降 。 而 更 换 
经 理 这 种 事件 不 会 同时 在 许 多 公司 发 生 ; 如 某 一 家 公司 推出 一 个 新 型 产品 ， 可 能 
导致 该 公司 股票 价格 上 升 ， 而 新 型 产品 也 不 会 同时 普遍 推出 。 假 如 这 两 个 事件 怡 
好 同时 发 生 而 一 个 人 碰巧 持 有 这 样 两 只 股票 ， 那 么 ， 这 个 人 的 总 投资 收益 可 能 不 
开 也 不 降 ， 利 好、 利空 相 右 抵消 ， 收 益 率 不 变 。 系 统 风险 则 蚌 无 法 通过 增加 持 有 
资产 的 种 类 数 基 而 消除 的 风险 。 比 如 ， 经 济 衰退 的 预期 可 能 使 所有 了 股票 的 从 格 下 
帕 。 这 时 ， 整 个 资产 组 合 的 价值 会 贬值 ， 投 资 收 益 率 必然 下 降 。 

资产 组 合 中 的 系统 风险 与 非 系 统 风 险 可 以 用 图 7 一 1 表示 。 
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组 台中 资产 种 类 
图 7 一 1 系统 和 非 系统 风险 与 组 合 中 资产 种 类 数量 的 关 采 
从 图 7 一 1 中 可 以 看 出 ， 随 资产 种 类 在 组 合 中 数量 的 增加 ， 非 系统 风险 被 全 
APIA, MPAA AAA 
MRE, AAT Ak ae is BE AS BY EO, RE 4 4) ae 
次 ， 消 除非 系 统 风 险 ， 从 而 降低 整体 风险 。 





有 效 资 产 组 合 

传统 的 找 资 理念 告诉 我 们 ， 规 避风 险 的 一 个 好 方法 就 是 不 要 把 所有 的 净重 放 
在 一 个 座 子 里 。 以 上 关于 投资 分 散 化 对 于 降低 织 合 风险 的 讨论 ， 可 以 从 中 体会 这 
-- 点 同时， 金融 基本 原理 还 告诉 我 们 ， 风 险 与 收益 是 匹配 的 : 期 望 高 收 痊 率 必 
然 概 目 向 风险 ;追求 低 的 风险 则 只 能 期 各 低 的 收益 率 。 伍 是 ， 马 科 维 英 的 资产 组 
合 埋 论 闪 这 方面 多 往 前 赴 了 一 步 ， 这 就 是 效益 边界 (efficient frontier) 理念 。 按 
照 这 个 理念 ， 任 条 一 个 投资 组 合 均 存在 有 效 此 无 痪 之 分 。 在 一 个 相同 的 风险 度 
圭 ， 可 能 存在 很 多 组 合 ， 其 中 只 有 一 个 收益 率 是 最 高 的 ， 因 而 是 有 效 的 。 按 照 这 
祥 -…- 种 说 法 ， 以 最 低 的 风险 取得 最 高 收入 的 说 法 固然 不 有 要， 取得 与 风险 相 适 应 的 
收益 的 涪 法 也 不 确切 。 正 确 的 说 法 成 该 是 ， 在 相间 风险 下 应 取得 最 高 收益 。 

按照 资产 组 全 理论， 有效 资产 组 台 是 中 险 相 同 但 预期 收益 率 最 高 的 资产 组 
合 ; 在 资产 组 合 曲线 上 是 叫做 效益 边界 的 线段 。 如 图 7 一 2 所 示 的 A 一 C 线段 。 
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图 7 一 2 资产 组 合 的 曲线 与 效益 边界 

如 果 选 择 n 种 资产 进行 投资 ， 对 它们 的 任何 一 种 组 合 都 可 以 形成 特定 的 组 
合 风 险 与 组 合 收益 。 在 图 7 一 2 中 ， 落 在 BAC 区 间 内 的 任何 一 点 都 代表 在 ”* 种 资 
产 范 围 内 所 组 成 的 某 一 特定 组 合 的 组 台风 险 与 组 合 收益 关系 。 显 然 ， 在 区 域 
BAC 中 ,只 有 组 合 风险 与 组 合 收益 的 交点 落 在 A 一 C 线段 上 的 组 合 才 是 有 效 的 
组 合 : 它们 是 在 同等 的 风险 上 具有 最 高 的 收益 率 。 其 他 的 点 不 具备 这 样 一 种 组 合 
效果 ， 则 是 无 效 的 资产 组 合 。 

效益 边界 芭 其 请 明 的 观点 ， 是 资产 组 合理 论 精 骨 之 所 在 。 


最 佳 资 产 组 合 
效益 边界 的 原理 向 我 们 展示 ， 一 个 追求 同样 风险 下 最 高 投资 收益 的 埋 性 投资 
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AAT JASE BE PH A TEE. HE, Me RS AY Ef] —— 
AC RE, MEER -个 确定 的 气 。 这 就 是 讽 ， 这 一 原理 所 提示 的 是 可 人 殿 选 境 
的 一 组 有 将 组 合 ， 而 有 基体 选择 哇 一 个 点 则 取 羔 村 投资 人 的 人 懈 好 。 

ATT AAR a AR, EE R”, BCR fe By De AR SEE FH BNR 
RAR ACHE JE, 那么 对 和 候 来 说 ， 最 好 的 组 合 位 于 效益 边界 偏 低 的 一 端 如 果 投 资 
人 人 举 于 局 险 精 神 ， 囊 么 ， 以 低 的 风险 取得 相对 低 的 收入 不 是 他 的 理念 一 一 理想 的 
组 合 感 位 于 效益 边界 偏 情 的 -2 o 

资产 组 合理 论 是 现代 金融 理论 中 的 -个 重要 部 分 。 在 实践 中 ， 被 广泛 运用 干 
个人 发 机 构 的 投资 管理 时 。 由 于 资产 组 侣 对 于 市 场 价格 、 利 率 、 RIK RS 
种 风险 均 有 高 度 的 敏感 性 ， 而 资产 组 合 的 趋向 本 身 对 于 经 济 增长 和 稳定 等 问题 又 
往往 有 关键 性 意义 。 所 以 ， 它 的 作用 不 仅 限 于 微观 经 营 活 动 ， 在 宏观 调控 中 也 必 
须 予 以 重视 。 





第 五 节 ”资产 定价 模型 


为 什么 要 研究 资产 定价 模型 

EERO, CNA MEA A, MAR, RAR RAE 
匹配 的 贴现 雍 >。 当 学 习 了 风险 衡量 以 及 资产 组 合 的 理论 以 后 ， 就 可 以 着 手 解决 
这 一 课题 . 

资产 定价 模型 【asset pricing model)， 就 是 帮助 我 们 找到 适当 的 贴现 率 并 确 
定 资产 价值 的 一 种 有 用 工具 。 

资产 定价 模型 主要 旦 资本 资产 定价 模型 (CAPM, capital asset pricing mod- 
el)。 后 来 有 和 包 鉴 素 模型 和 套利 定价 模型 之 类 的 发 展 。 


资本 市 场 理 论 

资本 资产 定价 模型 是 1964 FHAR: EE (Wiliam Sharp), 27 Sy bk EIR 
(John Lintner) 和 简 : 莫 斯 Clan Mossin) 二 个 人 同时 提出 来 的 。 这 个 模型 以 及 有 
关 的 资本 市 场 理论 ， 是 建立 在 马 科 维 获 竟 定 的 资产 组 合理 论 基础 上 的 。 

了 解 资 本 资产 定价 异型， 首先 需要 了 解 资本 市 场 理 论 。 

在 资产 组 人 台 理 沦 中 ， 我 们 假设 构造 的 组 台中 所 有 资产 痢 是 风险 资产 。 如 时 引 
人 无 风险 资产 (risk-free assets) 进 人 资产 组 侣 ， 资 产 组 合理 论 做 了 这 样 的 假设 : 
在 资产 组 会 中 引信 无 风险 资产 ， 并 末 假 定投 资 者 对 于 风险 资产 的 投资 是 按照 ~- 个 


特定 的 市 场 组 合 进 行 的 ， 则 新 构成 的 组 会 包含 一 种 无 风险 资产 和 一 组 风险 资产 组 
合 构 成 的 特定 组 合 ，。 无 风险 资产 ,在 一 个 经 济 体 中 的 基本 只 有 一 类 ， 如 政府 倘 
券 。 一 组 风险 资产 组 合 中 的 风险 资产 ， 在 这 时 并 非 包 括 任 何 种 类 的 风险 资产 ， 而 
实际 只 荐 限定 在 证 养 市 场 上 的 风险 资产 ， 如 股票 。 和 采取 这 种 处 理 方法 也 有 一 定 道 
理 。 因 为 股票 价 格 的 变化 反映 发 行人 人 的 风险 以 及 发 行人 人 所 在 行业 、 所 在 社会 的 风 
险 ; 而 股票 市 场 则 汇聚 来自 多 行业 的 众多 企业 的 股票 。 上 所以， 股票 市 场所 有 资 
产 的 组 合 ， 让 一 定 意 关上 可 以 代表 社会 所 有 风险 资产 的 集合 。 这 样 的 风险 资产 组 
SR AT BAA (market portfolio)» 

用 下 和 和 于 分 别 代表 一 种 无 风险 资产 和 市 场 组 侣 ， 则 新 的 资产 组 合 等 于 下 十 
M。 这 个 新 资产 组 合 的 收益 和 风险 可 根据 公式 (7:13)、(7:14) 展开 : 


rp = Thy Fp t Wl m (7:20) 


l 
2 3 2? 二 
Gp = ( wy oy + TE aT py + 2 WW ys G nO eon }2 (7-21) 


A, or, Ahr, 分 别 代表 无 风险 资产 与 市 场 组 合 的 期 望 收 益 率 ，xor Sw, 分 别 代 
表 两 类 资产 的 比重 ,6 与 cu 分 别 代 表 无 风险 资产 与 市 场 组 合 的 标准 差 。 用 于 无 
风险 资产 的 风险 为 零 ， 即 zy =0， 那 么 相关 系数 mm =0. 很 显然 ， 引 入 无 风险 





资产 以 后 ， 资 产 组 合 的 风险 计算 公式 并 没有 变 得 复兴 组 合 的 风险 相当 于 风险 
资产 在 组 合 中 的 比重 乘 以 其 标准 差 : 
Gp = Waf (7°22) 


这 是 迈 向 资本 资产 定价 模型 的 重要 一 步 。 

根据 新 资产 组 合 的 期 望 收 益 率 和 风 哈 ， 可 以 在 至 标 图 上 划 出 一 条 向 上 倾斜 
的 、 与 马 科 维 蒋 资 产 组 合 曲线 相 切 的 直线 。 这 条 直线 叫做 资本 市 场 线 (capital 
market line); SLE] 7 一 3， 


CE 资本 市 场 线 ) 
EF (233 i # ) 





图 7 一 3 资本 市 场 线 
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在 图 7 一 4 中 ，CML 线 的 斜率 是 (7r,, ry) ans 直线 的 戴 距 是 无 风险 利率 ， 
表示 当 资 产 组 合 中 所 有 的 资金 投资 于 无 风险 资产 时 ， 即 w= 100%. wp =O HF, 
该 资产 组 合 所 对 应 的 册 险 与 收益 率 ， 资 本 市 场 线 上 的 MM 点 同时 位 于 马 科 锥 淇 的 
效益 边界 之 上 . 它 表 示 当 所 有 的 资金 全 部 投资 于 风险 资产 组 合 时 ， 与 资产 组 合 的 
风险 与 收益 相对 应 的 点 ， 这 时 ，gp= ar 、r = rmo 

在 资本 市 场 线 上 ， 所 有 的 点 均 表 示 一 种 无 风险 资产 F 与 市 场 组 合 M 这 两 者 
的 任意 -种 组 合 所 对 应 的 风险 与 收益 。 其 四，rr -MAB LA ARR w Sw, 
10. | 之 间 相 互 消长 的 变动 。 在 这 个 线段 上 ， 对 于 下 和 MM 的 投资 都 是 正六 向 
的 。 在 点 回 右 上 方 延 种 的 线 眉 上 ， 所 有 的 点 则 代表 与 如 下 一 种 情况 相对 应 的 
风险 与 收益 : 无 风险 资产 投资 下 为 负 ， 而 市 场 组 合 M 的 投资 比重 大 于 1。 当 以 
无 风险 利率 借 人 无 风险 资产 并 用 以 全 部 投资 于 风险 资产 组 全 时 ， 这 时 的 无 风险 资 
PRE PF AR. | 


举例 ， 有 无 风险 资产 下 与 风险 资产 组 合 M， 二 者 风险 与 收益 如 下 : 





将 计算 出 米 的 组 台风 险 与 收益 并 画 到 坐标 图 上 ， 我 们 会 发 现 一 条 向 上 倾 土 
的 、 与 效益 边界 相 切 的 直线 。 

为 得 到 资本 市 场 线 ， 经 济 学 家 散 了 三 个 基本 的 假设 : 第 一 ,假设 资本 市 场 荐 
完善 的 市 场 ， 这 意 祭 着 市 场 中 买方 和 卖方 的 数量 足 况 大 ,使 得 任何 一 笔 交 易 不 会 
影响 市 场 的 价格 ， 所 有 的 投资 人 都 是 市 场 价格 的 接受 者 而 非 操 纵 者 ; 第 二 ,不 在 
在 交易 成 本 以 及 干扰 资金 供求 的 障碍 ， 因 而 市 场 的 摩 所 成 本 最 低 ; 第 二 ， 存 在 一 
种 无 风险 资产 是 以 允许 提 资 者 投资 或 上 借贷 。 

上 只要 存在 有 可 能 按照 无 风险 利率 投资 、 异 借 的 机 会 ， BAAR ERRERA 
无 风险 资产 下 A ARM, MA 7 一 3 可 以 看 出 ， 由 于 CML 除了 与 效益 
WAMULAM 以 外 ， 其 他 各 点 均 位 于 效益 边界 的 上 方 。 从 以 相同 的 风险 追求 最 


高 收音 的 动机 出 发 ， 选 择 在 资本 市 场 线 上 的 投资 组 合 效果 最 优 。 由 此 ， 则 可 进入 
对 资产 定价 模型 的 讨论 。 


资本 资产 定价 模型 
资本 市 场 线 以 公式 表示 为 : 


一 # TF 
r= ret: "tay (7:23) 


式 中 ，r。 = rr 表示 市 场 组 合 M 的 风险 溢价 ， 即 由 于 资产 有 风险 而 根 应 可 以 获得 
商 出 无 风险 资产 收益 的 收益 。 

公式 右边 分 为 两 部 分 ; 第 一 部 分 用 无 风险 利率 表示 投资 的 机 会 成 本 补偿 ;第 
二 部 分 表示 投资 的 风险 溢价 。 于 是 ， 对 资产 组 全 期 望 收 益 率 的 计算 有 了 比 上 一 节 
更 简化 的 方法 。 

但 是 ， 由 资本 市 场 线 公式 得 出 的 期 望 收 益 率 并 没有 针对 某 一 个 资产 ， 因 而 无 
法 解决 某 个 资产 的 定价 问题 。 经 济 学 家 希望 能 在 资本 市 场 线 公 式 的 基础 上 进一步 
RE., BI PRE a ie 

这 需要 先 乔 清 一 个 问题 ， 即 单个 风险 资产 ， 如 股票 ， 其 收益 率 与 市 场 组 合 收 
益 率 之 间 的 关系 。 首 先 假定 ， 投 资信 持 有 的 是 一 组 而 不 是 单一 资产 。 因 此 对 于 每 
一 项 资产 ， 投 资 人 所 关心 的 不 是 该 资产 本 身 的 风险 ,而 是 持 有 该 资产 后 ,对 整个 资 
产 组 合 风险 的 影响 程度 。 在 这 个 基础 上 ,确定 该 资产 的 风险 补偿 以 及 期 望 收益 率 。 

单个 资产 对 整个 市 场 组 合 风险 的 影响 可 以 用 8 系数 表示 。 这 一 系数 相当 于 
资产 ;与 市 场 组 台 一 一 资产 1 包括 在 内 的 市 场 组 台 一 一 的 协 方 差 局 市 场 组 合 方差 
之 比 : 

B= 3" (7-24) 
式 中 ，8 代表 第 ; APE Pe HTH LE OY 

单个 资产 的 期 望 收益 率 就 可 以 用 下 面 的 公式 表示 : 

疡 = rr+ 启 (mm 一 rr) (7.25) 
这 个 公式 就 是 资本 资产 定价 模型 。 

因此 ， 某 特定 资产 收益 率 与 市 场 组 会 收益 率 的 协 方差 越 大 ， 该 资产 的 8 值 
超大 ， 期 望 收益 率 也 越 大 。 从 资本 资产 定价 公式 中 还 可 以 知道 ， 无 风险 资产 的 8 
系数 为 零 ， 即 8=0; 市 场 组 合 的 8 系数 为 1， 即 8, = 1。 

资本 资产 证 价 模型 反映 的 是 一 个 特定 资产 的 风险 与 其 期 望 收益 率 的 关系 。 公 
式 右 边 的 第 ~- 项 表示 投资 的 机 会 成 本 补 身 ， 用 无 风险 利率 表示 ， 第 二 项 表示 投资 


BRUE ep fee, HT A iy Lo e Sa A LA a BERT 
E BET bl Bey AR oe AG KT GRA eR (SML) RR (WAE 
7—4}: 





. 图 ?一 4 is hae 

EF MAREE E REIRE, BEA (y,, - rr) 的 直线 。 它 直观 地 
表现 出 特定 资产 的 风险 与 期 望 收益 率 的 关系 。 

到 这 里 ， 我 们 够 基本 解决 了 通过 资产 定价 模型 寻找 与 资产 风险 匹 秘 的 贴现 率 
的 问题 : 只 要 给 定 符 定 资产 的 有 系数， 以 及 无 风险 利率 和 市 场 风 险 汶 价 ， 就 可 
以 得 出 该 资产 的 期 望 收益 率 。 

例如 ,已 经 知道 目前 的 无 风险 利率 是 3 各， 市 场 组 合 的 风险 溢价 是 5%， 如 
打 某 股票 的 及 系数 是 1.$， 那 么 ， 该 股票 的 期 望 收益 率 就 是 : 

3% +1.5X5% =10.5% 

用 这 个 期 望 收益 率 作为 评价 该 资产 价值 的 贴现 率 ， 对 预期 现金 流 进行 贴现 ， 
就 可 以 完成 用 现金 流 巾 现 法 评价 资产 价值 的 过 程 。 

资本 资产 定价 模型 以 及 资本 市 场 线 表示 的 是 在 市 场 均 衡 状 态 下 单个 资产 的 期 
望 收益 率 与 风险 的 美 系 。 但 市 场 并 不 总 是 处 于 均衡 状态 的 ， 这 时 ， 资 产 价 值 或 被 
商 佑 或 被 低 佑 ， 表 现 为 按照 市 场 价格 计算 出 来 的 投资 收益 率 高 于 或 者 低 于 用 资产 
定价 模型 计算 出 来 的 值 ， 在 图 ?一 4 中 ， 则 表现 为 相关 的 点 或 落 在 SML 直线 的 
上 而 ， 或 落 在 下 面 。 如 果 基 只 股票 的 收益 率 大 于 或 小 于 用 资本 资产 定价 模型 计算 
出 来 的 收益 率 ， 则 意味 着 该 股票 的 价值 已 经 被 低估 或 者 高 估 ， 投 资 者 可 以 决定 是 
买 进 还 是 卖 出 以 股票 。 

资本 资产 定价 模型 是 现代 金融 学 研究 中 具有 里 程 碑 意义 的 成 果 。 正 因为 此 ， 
后 人 对 其 进行 了 大 量 的 实证 研究 ， 以 求 其 在 理论 研究 和 实践 中 具有 正确 的 指导 意 
义 。 恰 实证 研究 的 结论 引起 了 大 量 的 、 进 一 步 的 讨论 ， 而 一 些 研究 结果 显示 f 
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系数 RE RE PAN ek RIA TE, AERE Pe 
基础 上 进一步 研究 ， 并 形成 了 - : 些 新 的 资产 定价 模型 。 


多 要 素 挽 型 与 套利 定价 理论 简介 

资本 资产 定价 模型 认为 ， 人 们 可 以 很 好 地 通过 证 券 市 场 ， 特 别 是 股 某 市 场 ， 
进行 分 散 化 捞 资 并 从 而 规避 非 系统 风险 。 因 此 ， 定 价 公式 中 只 需要 考虑 对 市 场 风 
RAHE. BE, -- 些 经 济 学 家 认为 这 样 的 分 析 过 于 第 统 。 影 响 经 济 生活 中 总 体 
市 场 风 险 变 化 的 因素 很 多 : 除了 资本 资产 定价 模型 所 考虑 的 市 场 风险 一 一 证 养 市 
场所 险 一 一 以 外 ， 如 国民 收入 增长 率 和 未 来 的 收入 水 平 、 利 率 水 平 、 能 源 价 格 
消费 品 价格 等 等 一 相对 于 资本 资产 定价 模型 所 指 的 市 场 风 险 ， 被 统称 为 非 市 场 
风险 ， 都 是 投资 者 事实 上 不 能 不 考虑 的 因素 。 如 果 能 分 别 在 资本 资产 定价 模 和 曹 的 
基础 上 上 青 增加 一 些 风 险 因素 ， 就 会 使 模型 的 表达 更 为 准确 。 

1973 年 ， 罗 伯 特 : 默 顿 提出 了 多 要 素 模 型 《multifactor CAPM). 

BERR T 1 4g —~ik 3 TH H—— BURLY, BRE n 个 影响 资产 收益 率 的 
非 市 场 风险 内 素 ， 则 资本 资产 定价 模型 可 以 改写 为 多 要 素 模 型 ， 

ret Baar rot Barn rtp plea rr) 
+ Bol ry — rp) (7°26) 

AP. As for …， 太 是 从 工 到 个 要 素 一 一 除 市 场 风 险 议 外 的 风险 要 素 ， 
上 ,mM 是 第 i 种 资产 的 市 场 风险 溢价 系数 ; 8,n 是 除 市 场 风险 以 外 的 第 一 种 风险 的 
溢价 系数 ; rr 是 要 素 1 的 期 望 收益 率 。 

多 要 素 模 型 的 价值 在 于 承认 了 非 市 场 因 素 在 资产 价值 确定 中 的 作用 ， 缺 点 是 
很 难 柑 作 ， 不 容易 确认 并 居 计 所 有 的 非 市 场 风 险 。 

套利 定价 理论 (APT, arbitrage pricing theory) 是 1976 ey RE ah ey ta 
的 。 该 理论 假定 资产 的 期 望 收益 率 受 多 个 因素 的 影响 ， 在 这 一 点 上 与 多 要 素 模 击 
- 致 。 但 是 ， 与 CAPM 以 及 多 要 素 的 CAPM 不 同 的 是 ， 矢 利 定价 理论 强调 套利 
行为 在 建立 市 场 均 衡 过 程 中 的 作用 。 剑 如 ，-- 旦 出 现价 格 和 失衡， 按照 风险 收 痊 均 
衡 的 规律 ,投资 者 会 自动 调整 资产 组 合 直到 市 场 恢 滥 均 黎 。 


第 六 节 期权 定 价 模型 


TAAL DY Hs SL E Bh Oe 
FH AN I PP ATT E E R BS YA BE HAASE Coption premium), A FA FR Ay SE 


主 ， 接 特征 价格 WRI EE REA PTA A A ee eR AR 
ie BS Tx AHA ATA Coption premium prices} 的 说 法 。 

期 权 费 包含 两 部 分 内 容 : 内 在 价值 tintrinsic value) AY el Ati (time val- 
uc} eo 

在 期 权 领 域 中 ， 内 在 价值 的 术语 是 专 指 :; 期 权 相 关 资产 的 市 场 价格 与 执行 价 
A, Ula ES GPRS (strike price 或 exercise price) 两 者 之 间 的 差额 。 对 于 着 涨 期 
权 来 说 ， 内 在 价值 等 于 市 场 怕 格 太 于 执行 价格 的 部 分 。 例 如 ， -种 作为 期 权 合约 
的 股票 ， 其 执行 价格 基 50 美元 ,市场 价格 是 52 美元 ， 划 该 股票 的 内 在 价值 就 是 
2 美元 。 对 于 看 跌 期 权 来 说 ， 内 在 价值 等 于 市 场 价 格 小 于 执行 价格 的 部 分 。 例 
a, — PPE ANA ARR, ， 其 执行 价格 有 是 52 美元 ， 市 场 价 格 是 50 美元 ， 则 
该 股票 的 内 在 价值 也 是 2 美元 。 市 场 价格 与 执行 价 褚 的 差 越 大 ， 期 税 的 内 在 价值 
就 越 大 。 内 在 价值 是 期 权 费 的 核心 静 分 。 

期 权 的 时 间 价 值 ， 是 指 期 权 费 超过 其 内 在 价值 的 部 分 。 在 美式 期 权 中 ， 贿 着 
期 权 的 有 效 期 限 的 加 长 ， 期 权 的 价值 会 随 之 加 大 。 之 所 以 如 此 ， 有 这 样 的 解释 : 
比较 其 他 条 人 忻 相 同人 得 只 有 到 期 日 不 向 的 两 只 期 权 ， 有 效 期 长 的 期 入 ， 其 执行 的 机 
会 包含 了 有 效 期 短 的 期 权 所 可 能 有 的 执行 台 约 的 机 会 ; 而 有 效 期 短 的 期 权 ， 则 不 
可 能 有 超过 自己 的 有 效 期 却 处 于 有 效 期 长 的 期 权 在 其 到 期 日 之 前 所 具有 的 执行 合 
约 的 机 会 。 

期 权 下 价 的 理论 模型 ， 是 在 期 权 奖 易 实 践 存 在 很 久之 后 才 于 1973 年 问世 。 
在 这 方面 司 出 重要 贡献 的 是 费 雪 :布莱克 (Fischer Black)、 迈 伦 . 斯 科 尔 斯 ( My- 
ron Scholes) ALA (ARF FRE (Robert C. Merton), WERI Kran S mh BRAT 
1997 FERN aR A EY 解决 了 期 权 这 种 资产 的 定价 方法 ， 对 于 现代 金融 理 
论 和 实践 的 发 展 有 重大 意义 。 

按照 期 权 的 运作 原理 ， 对 于 购买 期 权 者 来 说 ， 期 权 的 内 在 价值 不 会 小 于 零 。 
按 美 式 期 权 ， 看 涨 期 权 Call (call option) 的 价值 区 间 是 : 


Call==max(0,P—-S) (7-27) 
H EHHA Put (put option) 的 价值 区 间 是 : 
Puot==max(S — P,0) (7-28) 


A, P 为 相关 资产 在 合约 执行 时 的 市 场 价格 ; S 为 执行 价格 。 
按照 欧式 期 权 ， 上 面 公式 中 的 “之 ”符号 带 要 改 成 “= ” 符 导 。 
期 色 价 值 的 边界 只 给 出 了 一 个 价值 变化 区 间 ， 要 得 到 具体 的 数量 值 ， 述 下 要 


DITO 市 莱克 于 1995 年 逝世 ， 
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借助 了 不 断 发 展 的 期 权 定 价 机 型 。 列 日 前 为 止 ， 有 关 的 研究 吧 有 很 太 进 展 。 但 在 
BAA RAAT, a ARE Rae Te. ERR, BIRR 
TRDA fier AF AY ie ESE, 


期 权 定 价 的 二 叉 树 模型 

为 了 给 期 权 定 价 ， 需 要 设计 一 个 对 冲 型 的 资产 组 台 (hedge portfolios), Bit 
的 对 溃 型 资产 组 合 包 括 ，(1) 需要 买 进 一 定量 的 现货 资产 ;， (2) 卖 出 - - 份 看 同期 
M 【为 了 简化 ， 以 下 均 就 欧式 期 权 讨 论 )， 该 期 权 的 相关 资产 就 是 买 和 的 那 种 现 
货 资 产 ; (3) 尖 人 现货 的 量 必 须 足以 保证 这 个 组 合 的 投资 收益 率 相 当 于 无 风险 利 
率 ， 从 而 使 投资 成 为 可 以 取得 无 风险 利率 收益 的 零 风 有 险 投 资 。 

先 举 一 个 具体 例子 : 

假定 某 资产 的 当前 市 场 价格 是 80 元 ， 预 期 一 年 以 后 价格 可 能 上 升 到 100 元 ， 
也 可 能 下 降 到 70 儿 。 同 时 假定 市 场 上 现在 有 这 种 资产 的 看 溺 期 权 ， 期限 -年 ， 
执行 价格 是 80 元 ,恰好 等 于 当前 的 市 场 价格 。 这 村， 投资 者 可 以 买 人 该 资产 的 
273， 为 此 要 付 包 53.33 元 (80X2/3); WNBA RH, HME 
期 入 费 收 入 各， 即 看 涨 期 权 的 当前 价格 。 两 者 相抵 ， 实 际 的 投资 额 为 53.33 元- 
Ce 

当 资 产 的 价格 一 年 以 后 上 升 到 100 元 时 ， 期 权 买 方 会 行 权 ， 即 按照 约定 的 
80 元 价格 要 求 投资 者 出 售 资产 。 由 于 投资 首 手中 只 有 该 资产 的 273， 所 以 还 得 按 
100 元 的 市 场 价格 从 市 场 上 购买 不 足 的 1/3 用 于 交代 ， 支 付 的 金额 是 33.33 元 ， 
同时 ， 得 到 80 元 的 资产 销售 收入 。 在 买卖 合约 和 执行 合约 时 ， 投 资 者 的 支出 总 
额 是 86.67 元 + C[(53.33 T - C) + 33.33 元 ]。 如 果 暂 不 考虑 C， 投 资 者 亏 
6.67 元 (86.67 - 80)» 

假如 一 年 后 资产 的 市 场 价格 下 降 到 加 元 ， 期 权 买 方 不 会 行 权 。 这 时 ， 投 资 
者 的 资产 价值 一 一 起 初 买 入 该 资产 2/3 的 买 人 价值 一 要 相应 脖 低 。 如 果 不 考虑 
C, RES 6.67 ww (80-70)x 2/3 ]， 即 与 资产 的 市 场 价格 上 涨 到 100 元 时 所 
二 的 数量 一 样 。 

之 所 以 不 管 资产 的 价格 是 叱 是 跌 都 会 出 现 间 样 的 结果 ,显然 是 由 于 在 出售 看 
涨 期 权 合约 的 同时 购买 了 273 数量 的 同 -- 种 资产 的 现货 ， 并 从 而 起 了 对 冲 作用 .。 

ENAMA C， 可 能 不 亏 。 由 于 不 管 资产 的 价格 是 涨 是 路 都 亏 
8.67 帮 ， 上 所 以 从 平衡 亏损 的 角度 考虑 C，C 的 决定 是 与 资产 价格 的 涨 跌 无 关 的 。 
但 还 有 一 笔 是 必须 加 以 考虑 的 ， 那 就 是 投资 所 应 取得 的 无 风险 利率 的 收益 。 假设 
无 风险 利率 是 10% ， 则 应 有 的 收益 是 (53.33 元 - C) «10%, ME CHE 
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下 式 : 
C=6.66 © + (53.33 B-C)* 10% 

即 忆 等 于 10.91 vu, REE BBE ETT AE Se AY 

分 析 到 这 里 可 以 看 出 ， 为 了 建立 对 冲 组 合 ， SHE -ir Eak G hy AR 
we SEW : 定 比 例 的 同一 种 资产 指 现 货 ， 这 个 比 俩 叫做 对 冲 比 率 。 人 重子 中 对 冲 比 
举 是 273。 止 是 对 羡 比 率 足 以 保证 组 合 的 投资 收益 率 相 当 于 无 风险 利率 。 

以 下 推导 如 和 何 确定 对 冲 比 率 并 从 而 确定 期 权 价 值 的 方法 。 

纺 看 涨 期 权 一 一 击 且 是 欧式 期 权 一 一 讨论 ， 
BW: 媚 一 一 期 权 合 约 中 资产 的 当前 价格 ; 
该 资产 到 合约 执行 时 价格 上 升 的 帆 度 ; 

4 一 一 该 资 产 到 合约 执行 时 价格 下 降 的 幅度 ; 

r 时 间 为 1 期 的 无 风险 利率 ; 

《一 一 看 涨 期 权 的 当前 价格 ; 

[一 一 资产 价格 上 升 时 的 看 涨 期 权 内 在 价值 ; 

一 一 资产 价格 下 降 时 的 看 涨 期 权 内 在 价值 ; 

5 一 一 看 涨 期 权 的 执行 价格 ，; 

日 一 一 对 冲 比 率 。 

当 构 造 一 个 买 进 现货 资产 ， 卖 出 看 涨 期 权 的 对 溃 交 易 时 ， 投 资 于 资产 现货 的 
资金 相当 于 HP,。，、 扣 除 卖 出 期 权 的 收入 ， 投 资 成 本 是 HP,-C, 

到 期 末 ， 资 产 组 合 的 价值 是 : 

1 . HERE AR, A aHPo 一 CC,。 

2. 当 资 产 价 格 下 降 时 ， 有 dHPa- Cy 

出 于 要 求 的 是 无 风险 的 投资 组 合 ， 所 以 ， 讽 论 资产 价格 是 升 还 是 降 ， 设 计 投 
资 组 台 的 结果 ， 即 期 末 的 资产 价值 应 该 一 样 。 即 : ， 





ti 








uHP, — C, = dHP, — C, (7-29) 
MA (7-29), 求解 H, 得 : 
CC 一己 
Hoas (7730) 


由 于 C, =max(0, wPy)-S), C= max (0，adPo 一 S)， 当 合约 执 行 时 的 价格 
Py A 100 时 ， C,=20, 5 Pa A70, CG=0, T, 在 上 面 的 例子 中 ，H = 
(20-0) 41 (1.25 - 0.875) x 80] =273, 

一 日 知道 了 对 神 比 率 吾 ， 就 可 以 进一步 求 出 看 涨 期 权 的 价格 Co 

由 于 这 个 无 风险 投资 组 会 的 投资 成 本 是 HP- C， 按 照 无 风险 利率 > 计算 ， 
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RRA SI RRO AMR +r CHP, - C)， 并 二 等 于 到 期 时 资产 的 价值 
uHP, - C, 战 者 WPo -Co 因为 xHPo ~ C, ~dHPy) -Ci， 可 尾 取 其 一 。 如 取 
ft es | BEET AY) OEP eA, TE, A: 








(1+ r)(HPy-C)=uHPy -C, (7-31) 
将 对 冲 比 率 互 的 计算 式 代 人 公式 (7-31), A: 

11+r-d G, EL-r Ce 

c= (= lata air lata (7°32) 


将 上 面 所 举例 子 中 的 x = 1.25, 2d = 0.875, r =0.10, C,=2050, C,=0 
天 的 假设 数据 代入 其 中 ,得 到 期 权 的 价值 为 10.91 元 。 

以 上 为 期 权 定 价 的 方法 称 之 为 二 玉树 模型 。 之 所 以 如 此 称谓 ， 蚌 由 于 论证 出 
发 点 的 基本 要素 呆 以 由 如 图 7 一 5 形象 地 表达 出 来 。 


资产 价格 RETR a he 
¿=U p=] i=O t=1 
UFa max (0, uP y— 5] 
Fy C 
dl’, max(0,dP,— 5) 


图 7 一 5 ~ 期 的 期 权 定 价 模 型 图 示 


我 们 上 面 分 析 了 一 个 投资 期 只 有 一 期 的 极其 简单 的 情形 。 现 实情 沉 复杂 得 
多 。 比 如 投资 期 不 上 一 期 ， 而 是 两 期 、 二 期 …… 但 基本 原理 还 是 一 样 的 。 


ME- 斯 科 尔 斯 定价 模型 
布莱克 与 斯 科 尔 斯 的 最 大 贡献 ， 蚌 导出 一 个 相对 简单 的 方程 ， 使 其 能 够 在 广 
泛 的 情况 下 对 期 权 定 价 。 对 它 的 论证 是 有 关 专 门 学 科 的 内 容 。 下 面 仅 作 简单 提 
io 
MRE- MARAE REE eR; 价格 可 以 在 期 间 内 连 
续 变 动 ; 无 风险 利率 在 期 间 肉 不 发 生变 化 ; 假设 相关 资产 为 股票 ， 股 票 设 有 现 念 
MAREFA. ETRE RH: 
ceCt)=SCLINCd,)— Xe WT ON (dS) (7:33) 
_in (P/S) FAR oA) 


el 
! gh! 2 


d= d- aA”? 
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AP., A (2) ERAAI RREH te Ed ee, Sr) 相关 
资产 (股票) A AOA. N (41) BIRR, Xe T 是 到 期 
H TAE -MA Sept OWN 的 无 风险 证 券 在 1 时 刻 的 折 现 值 ; yw 是 无 风险 利率 ; 
e Y 是 无 风险 利率 的 折 现 因子 ，N (4d;)】 则 是 无 风险 证 券 的 数量 ，N Cd) 
AUN (do) 是 案 积 正 态 分 布 明 数值 ， 随 少时 间 的 变化 而 变化 。 
AE SE = 斯 科 尔 斯 定价 模型 的 期 权 函 数 式 是 : 

人 人 (7-34) 
其 中 第 --- 利 第 四 旦 可 观察 的 市 场 因 素 , 第 二 和 第 三 是 合约 本 身 定 尽 的 ， 只 有 第 五 
个 因素 = 需要 对 价格 波动 进行 统计 分 析 。 


第 七 节 ”无 套利 均衡 与 风险 中 性 定价 


关 填 金融 市 场 的 均衡 

Taw ARR PAR RS He. 有 劳动 力 市 场 、 有 资金 借贷 市 场 、 有 本 章 
读 的 资本 市 场 ， 等 党 。 商 品 服 务 市 场 有 供给 与 需求 的 对 比 并 从 而 形 盛 商 唱 服 务 的 
均衡 忻 格 ， 沪 动力 市 场 有 供给 与 需求 的 对 比 并 从 而 形成 均衡 工资 率 、 资 金 异 贷 市 
场 存 供 纵 与 需求 的 对 比 并 从 而 形 成 均衡 利率 ， 本 章 讲 的 资本 市 场 上 有 种 种 金融 工 
具 ， 那 么 ， 这 里 的 供需 与 均衡 应 该 管 样 理 解 和 把 握 ? 

关于 这 个 问题 的 一 个 重要 视角 、 重 要 理论 是 ， HEAL A (no-arbitrage e- 
quilibrium) 及 其 均衡 价格 {equilibrium price) 定价 模型 。 

木石 只 是 作 极 其 简略 的 介绍 。 


金融 产品 的 可 替代 性 

侍 上 一 章 第 一 节 讲 了 金融 产品 的 特征 ， 那 是 其 五 个 方面 讲 的 。 较 为 简练 的 概 
括 就 是 “三 性 : 流动 性 、 风 险 性 和 收益 性 。 如 果 用 商品 的 使 用 价值 类 比 ， 所 有 
金融 产品 的 “使 用 价值 ”更 会 集中 于 一 点 ， 即 都 是 对 未 来 收益 的 所 有 权 、 雪 求 
权 、 索 偿 权 ， 部 可 视 为 各 该 产品 未 来 的 收入 现金 流 一 一 由 流动 性 能 、 风 险 大 小 、 
收益 高 低 等 因素 所 决定 的 未 来 收 人 现金 流 。 币 取得 末 来 现金 流 的 能 力也 就 是 金融 
产品 的 “价值 ”所 在 。 

PA GER in, RH. BARA RE, RAE 
时 种 内 的 极其 狭小 范围 之 间 有 可 能 相互 代 桩 。 而 金融 产品 虽然 也 是 林林总总 、 多 
种 多 样 ， 却 由 于 有 着 共同 的 单一 “使 用 价值 ”， 可 以 直接 相互 比较 。 所 以 ， 凡 是 可 
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精确 一 点 地 涪 ， 作 为 两 个 未 来 的 收入 现金 流 ， 只 有 在 任何 可 能 发 生 的 场合 
所 发 生 的 现 合流 基 相 等 ， 则 两 个 现今 流 所 代表 的 丙 项 售 融 产品 就 是 完全 等 价 的 。 

日 然 ， 要 找 出 一 对 一 的 两 种 金融 产品 ， 未 米 的 现金 流 完 全 等 同 ， 从 而 两 考 呀 
以 寓 为 全 然 等 价 ， 几 乎 如 不 可 能 的 。 但 只 要 引进 资产 组 侣 ,这 种 显得 诗 刻 的 要 求 
则 可 以 实现 . 那 就 是 ， 在 金融 市 场 中 选取 一 项 金融 产品 ， 如 果 可 以 找到 另外 一 些 
金融 产品 ， 按 适当 的 比 午 把 它们 组 合 起 米 ， 得 到 的 组 合 存 未 来 任何 情况 下 所 产生 
的 现金 流 都 与 选取 的 这 项 金融 产品 木 来 的 现金 流 完 全 相同 ， 则 选取 的 这 项 金融 产 
品 当 这 组 金融 产品 的 组 人 台 就 是 完全 等 价 的 。 也 可 以 说 ， 这 组 金融 产品 的 组 合成 为 
选取 的 这 上 项 金融 产品 购 复 制品 ; 而 选取 的 这 上 项 金融 产品 就 是 这 个 组 合 的 被 复制 
HH c 

等 价 的 被 复制 品 与 复制 品 ， 它 们 的 价格 应 该 相等 。 如 果 不 相等 ， 就 会 出 现 无 
WA A Pla. APT ALA, OTL St Te A eB (long posi- 
tion) ， 对 价格 高 者 个 空 类 (short position); 多 头头 进 与 空头 卖 出 的 差价 就 是 无 
风险 地 套 取 到 的 利润 一 相当 于 无 风险 收益 率 的 收益 。 这 样 的 操作 之 所 以 无 风 
险 ， 是 因为 玫 类 与 空头 一 者 未 来 的 规 金 流 在 任何 情况 下 都 完全 相同 对 空头 重担 
的 玉 来 偿付 现金 流 的 责任 完全 可 以 用 多 头 存 未 来 获得 的 收入 现金 流 来 搂 补 : WS 
头 夭 担 的 未 来 偿付 现金 流 的 囊 任 则 完 信 可 以 用 空头 在 未 米 获 得 的 收入 现金 流 来 抵 
#h 

PRR: 有 某 一 种 股票 ， 对 该 种 般 票 可 以 通过 购 和 人 某 一 无 风险 资产 并 同 
时 购买 该 股票 远 期 合约 的 方式 ， 实 现 对 该 股票 的 复制 。 假 设 无 风险 利率 为 5%。 
如 以 105 元 的 远 期 价格 买 人 该 种 股票 1 股 的 远 期 合约 ， 同 时 以 100 元 购 人 1 年 后 
到 期 、 面 值 为 105 元 国债 ， 这 就 等 同 于 现在 以 100 元 购 入 该 种 股票 并 予以 持 有 。 
如 表 7 一 3 所 示 ， 复 制品 和 被 复制 品 的 即 期 和 远 期 现金 流 完 全 一 致 RH SH 
年 后 该 股票 的 价格 。 
= 7 一 3 d 制 
AE MNHRE 


tt ft a 即 期 现金 流 { 元 ) 
购买 1 RA - 100 
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OA RE oe eta E ü -二 一 S- iG) 
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_ 购 严 血 值 为 105 AH | -105/1 + 0.05) 0 1S 
复制 投资 组 合 - 100 | 5 

刻 果 其 中 基 一 资产 的 价格 发 生 稽 离 ， 可 以 构建 无 风险 套利 头寸 。 例 如 ,在 上 
述 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 如 果 股 票 的 价格 为 104 元 ， 就 存在 无 风险 套利 的 机 
会 : 可 以 (1) fe ARR RS, (2) 买 人 该 股票 的 远 期 台 约 ，{3) 以 100 元 购 人 
1 年 后 到 期 、 面 值 为 105 co fit, TF MSE 4 无 的 无 风险 套利 收益 一 一 如 表 
7 一 4 所 水 ， 当 期 可 以 得 到 4 元 的 净 现 金 流入 。1 年 后 国债 投资 资金 回收 ， 数 额 
为 105 76, 加工 股票 近期 合约 平 仓 收 益 成 损失 CS - 105) 7, MARSA, At 
A AHT EH V ESE A WRA a 
E74 无 风险 套利 

é 位 RS tot) 上 年 后 现金 流 {( 元 ) 





SE 1 EAR RR | o i - Į 








A 慑 归 光 期 B 约 0 si 
购买 面值 为 105 记 的 国债 -10541 +0. 05) = - 100 105 


总 现金 流 


当然 ， 娃 论 上 的 论述 ， 乔 利 应 是 无 风险 的 。 但 在 实际 运作 中 ， 因 为 市 场 存在 
摩擦 ， 如 需要 交易 费用 ， 和 如 交易 有 时 间 差 等 ， 不 可 能 完全 无 风险 ， 

套利 机 会 的 出 现 总 昧 着 复制 品 和 被 复制 品 年 -一 方 的 市 场 价格 或 同时 双方 的 市 
场 价格 处 于 失衡 状态 ， 套 利 力量 将 使 价格 复位 ; 价格 复位 ， 套利 机 会 也 同时 消 
失 。 因 此 ， 不 存在 套利 机 会 的 金融 产品 的 市 场 价格 意味 着 均衡 价格 。 这 样 的 分 析 
RAB A AER] CHL BY) 均衡 分 析 。 

其 中 ,复制 技术 是 关键 。 





















ER TEEN 
BDA 4 AY 7p HEE — BPR RI (Black-Scholes) 期 权 定 价 公 式 为 例 来 说 明 复 
淹 技 术 ， 我 们 已 经 知道 ， 公 式 (7-33) 中 左边 的 c (1) 是 欧式 看 涨 期 权 在 到 期 日 
前 :时刻 的 市 场 价格 ， 石 边 实际 上 是 它 的 复制 组 台 。AN (d) 前 面 的 负 号 表示 在 
这 个 复制 组 侣 中 无 风险 证 券 是 空头 ( 即 相 当 于 以 无 风 隐 利率 借 人 现金 )。 
这 个 会 式 实际 表明 ， 作 为 相关 资产 的 股票 和 无 风险 证 养 按 一 定 比 鲍 的 数量 组 
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WITA. AERE RERA EMEKA, CASA SDRE” (dy- 
namic replication). 

SARI, AHA i A AA SIAC EMS iE E A Pe 
WE (RECZE, KARATEA ARETHA); 等 式 隋 边 一 旦 不 相等 ， 
就 意 昧 彰 出 现 克 风险 套利 的 机 会 。 所 以 ， 复 制 和 无 所 险 套 利 在 这 个 意义 上 是 紧密 
ADA. HE. 所 有 的 衔 生 品 定价 技术 在 本 质 上 都 是 复制 套 利 定价 。 

TEREPRE HEER TEMA m, Kme- -组 金融 商品 。 因 为 二 者 是 
完全 等 价 的 ， 所 以 前 者 可 以 看 做 后 者 的 “组 合 ”而 后 者 就 成 为 前 者 的 “分 解 ”。 
组合” 与“ 分解 ”技术 是 金融 工程 的 核心 技术 ， 通 过 一 定 的 技术 手段 对 斑 有 的 
金融 商品 加 以 组 合 和 分 解 ， 呆 以 创造 出 许 许多 过 新 型 金融 商品 ， 这 是 金融 工具 创 
新 的 基本 手段 ， 其 原理 则 是 复制 套利 。 
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通过 套利 ， 消 除 无 风险 套利 机 会 ， 如 此 建立 的 均衡 与 一 般 商 品 及 服务 市 场 的 
供需 均衡 有 其 显 善 的 特殊 性 。 

金融 基本 的 内 渡 基 借贷 ， 这 理 洱 着 金融 市 场 上 共有 “空头 ”的 机 制 。 通 常 说 的 
“ 买 宣 ” 是 先 买 进 商 品 ， 以 后 再 抛售 平 仑 。 价 格 上 亚 就 能 获 利 ， 和 否则 反之 。 通 党 
询 的 “ 卖 空 ”是 先 卖 出 商品 ， 以 后 再 补 进 平 仑 。 价 格 下 帕 就 能 获 利 ， 否 则 反之 。 
不 论 是 买 空 还 是 卖 空 ， 之 所 以 标 之 以 “ 室 ”， 是 因为 买 时 并 末 付 出 现款 ;， 卖 时 并 
未 拿 出 现货 。 划 果 与 惜 人 现款 来 购买 金融 产品 比较 , “ES” BRM Lee 
有 金融 产品 ; 如 果 与 慌 人 金融 产品 出 此 比较 ,，“ 卖 空 ” 则 是 以 负 俩 义务 持 有 应 收 
权利 。 所 以 “空头 ”头寸 (position) 就 意味 着 在 平 全 之 前 的 贷 债 金额。 在 这 里 ， 
借贷 和 “做 空 一 一 建立 空头 头寸 " ， 在 本 质 上 是 同一 回 事 。 而 套利 就 是 在 借贷 这 
个 基础 平台 之 上 对 买 空 与 卖 空 的 结合 运作 。 . 

这 避 产 生 了 套利 均衡 机 制 与 一 般 商 品 、 服 务 市 场 供需 均衡 机 制 之 间 的 显 鞭 不 
同 特点 。 

第 一 ,是 空头 机 制 的 作用 。 对 于 价格 被 低估 的 金融 产品 或 复制 组 合 ， 塞 利 者 
和 将 建立 现金 空头 大 量 购 人 人， 从 而 产生 巨大 的 需求 ; 对 于 价格 被 高 佑 的 复制 组 合 或 
金融 产品 ， 套 利 者 将 建立 证 券 空 头 大量 出 秆 ， 从 而 产生 巨大 的 供 绍 。 因 为 套利 是 
无 风险 的 ， 所 以 无 沦 是 现金 空头 还 是 证 券 空头 的 资本 成 本 都 很 低 ， 即 只 要 求 无 风 
险 回 报 率 。 这 样 ， 套 利 者 将 倾向 于 盛 限 放 大 套利 头寸 ， 这 就 会 产生 巨大 的 供需 庄 
下 ， 并 使 失衡 的 价格 迅速 复位 。 
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第 二 ， 在 于 建立 均衡 过 程 中 参与 者 的 情况 不 同 、 在 一 般 的 商品 和 服务 市 场 
H,- :H 价格 失 衔 ， 从 多 的 供 纵 者 和 需求 者 郁 会 来 卡 行 动 ， 但 每 们 供给 者 和 需求 
者 部 只 会 少量 地 调整 自己 的 供 疆 量 和 需求 量 ， 广 场 将 他 们 的 调整 集结 起 来 ， 才 会 
产 咎 大 的 懂 需 全 的 润 整 、 从 而 推动 价格 复位 ， 套 利 则 不 然 ， 一 日 发 现 套 利 机 会 ， 
只 需要 少数 套利 者 . 在 理论 上 说 甚至 只 需要 一 位 ， 就 可 以 利用 空头 机 制 建 立马 大 
的 套利 头寸 来 推动 失衡 的 价格 复位 。 因 此 ， 套 利 重建 均衡 的 速度 远 高 于 一 般 商品 
与 服 和 劳 市 场 供需 缺 上 1 的 调整 。 


风险 中 性 定价 

套利 使 金融 产品 实现 均衡 价格 ， 也 即 意 味 着 市 场 价格 复归 于 价 秆 。 鞠 套利 玖 
MOH eR EA RA MARE YH. 

Weis Ln aie Wat tye an 其 中 ， 上 股票 折 现 
(HAAN (7-5) 其 有 一 般 的 意 关 。 把 公式 (7:5) 进一步 一 般 化 ， 可 以 是 : 
CC 
(+r) 
AH, PV RRX MARA; C 代表 各 时 段 Hl, TOT MPa 
He) 的 现金 流 ; r (CTA, 

在 这 个 折 现 公式 中 ， 首 先是 x 的 值 如 何 认定 。 

在 资本 资产 定价 模型 中 ， 核 心 在于 选取 与 风险 相 瑟 配 的 贴现 率 ~。 这 构成 第 
五 节 的 内 容 。 人 无 套利 均衡 分 析 认 为 ,涉及 风险 补偿 的 折 现 率 是 难以 找到 的 。 比 
A, WRG, AAS, 理性 的 捞 资 者 第 认为 是 风险 规避 即 册 险 厌 恶 者 ， 
但 各 人 上 大 晋 风险 的 程度 也 还 不 一 样 ， 相 比较 而 言 ， 风 险 厌 晋 越 其 即 越 保守 的 人 ， 
对 于 同样 的 风险 所 要 求 的 风险 补偿 就 会 比较 高 ; 皮 之 亦 然 。 因 为 人 们 的 风险 恰好 
(RE) 程度 不 同 ， 从 而 不 同 的 人 所 要 求 的 风险 补偿 也 不 同 ， 这 就 无 法 找到 一 个 
可 以 代 大 折 现 公式 的 统 -的 、 共 同 的 折 现 率 。 

于 是 设想 ， 在 一 个 假想 的 世界 里 ， 估 们 对 风险 普 裔 采取 无 上 所 汕 的 郑 度 ， 即 他 
MEREKA, SERRADA, BEERA A., R, AATE E 
徒 那样 为 了 追逐 风险 ， 宁 可 付出 风险 折扣 。 这 样 的 人 可 称 为 风险 中 性 (risk neu- 
tral) 的 人 。 理 性 的 投资 者 被 认为 是 风险 厌恶 (risk averse) R), URE RU HER 
ETIS (risk preference) 的 ， 风 脸 中 性 的 大 则 正好 严格 地 介 于 二 者 之 闻 。 由 风险 
中 性 的 人 所 构成 的 假想 世界 可 称 为 咒 险 中 性 的 世界 。 

在 这 个 假想 的 风 了 中 性 的 世界 里 ， 因 为 人 们 风险 偏好 不 同 而 无 法 确定 一 个 统 
一 折 现 举 的 难题 不 存在 了 ; 对 于 任何 现金 流 ， 都 可 以 统一 地 采用 无 风险 利率 一 一 


(7+35) 
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时 者 ， 是 对 未 米 预 期 的 收 和 人 现金 流 如 何 计算 。 无 套利 均 衡 分 析 认 为 ， 对 未 来 
可 能 发 生 的 各 种 情况 下 的 现金 流 的 概率 分 布 ， 在 风险 中 性 的 直 界 里 也 会 不 同 于 真 
实 世 界 的 概率 分 布 ， 而 应 是 一 个 风险 中 性 概率 。 

对 于 -个 金融 市 场 来 党 ， 凤 险 中 性 概率 是 再 存在 ?如 果 存 在 ， 是 否 惟一 ”如 
果 存 在 而 不 惟一 ， 会 发 生 什 么 情况 ? MAA? 论证 的 基本 原理 是 : (1) 存 在 
风险 中 性 概率 的 必要 且 充 分 条 件 是 市 场 中 不 存在 无 风险 套利 机 会 。(2) 风 险 中 性 
概 兴旺 惟一 的 ,其 必要 且 充 分 条 忻 是 市 场 是 动态 完全 的 ,而 上 所 请“ 动态 完全 "是 指 市 
RARE SH ERA TAA SAAS HAO MEME, (DELRAY 
场 并 非 动 态 完 全 的 条 件 下 ,可 以 创造 出 原来 "缺失 ”的 新 的 金融 产品 并 从 而 补足 市 
场 的 完全 性 . 

这 样 ， 在 假想 的 风险 中 性 世界 里 的 折 现 公式 是 : 

L E’(C) 
= 之 < (b+ rad! 
式 中 ， E:(C ) 表 示 依 风险 中 性 概率 计算 的 预期 t 时 段 的 现金 流 平 均值 ; rr， 
上 =]、…， 工 是 各 个 时 间 段 的 无 风险 利率 。 

问题 是 ， 以 这 样 的 方式 计算 得 到 的 假想 世界 里 的 现金 流 的 价值 拿 回 到 真实 世 
界 里 ， 是 否 就 是 该 现金 流 所 代表 的 金融 产品 的 价值 ? 或 者 说 ， 是 否 就 是 无 套利 均 
衡 价格 ? 

Pe MEH. 当 套利 机 会 出 现时 ， 因 为 它 给予 人 们 无 风险 套 取 利 润 的 机 
会 ， 及 以 不 管 发 现 人 套利 机 会 的 入 的 风险 偏好 如 何 , 都 会 采取 套利 行动 。 这 就 是 说 ， 
套利 活动 与 人 的 风险 偏好 ( 基 普 ) 是 无 关 的 ;消除 套利 机 会 后 的 均衡 价位 也 应 是 与 
和 人 的 风险 假 好 (大 器 无关 的 。 弃 然 可 以 认为 无 套利 均衡 价格 就 应 该 是 现金 流 的 折 
更 但 ,在 假想 的 风险 中 性 的 世界 里 得 到 的 析 现 值 ,在 真实 世界 里 也 就 应 该 依然 有 
效 。 

根据 以 上 思路 来 计算 均衡 价格 ， 被 称 为 风险 中 性 定价 (risk-neutral pricing), 
在 实战 中 ， 对 于 这 一 定价 技术 所 依据 的 原理 做 了 更 简明 的 归纳 ; 

(1) 上 所 有 证 券 的 预期 收益 率 均 为 无 风险 利率 ， 

(2). 无 风险 利率 是 任何 预期 的 未 来 现金 流 最 为 适当 的 折 现 率 。 

风险 中 性 定价 在 国外 大 型 投资 银行 的 新 产品 创新 中 经 常 使用。 


(7*36) 





[复习 思考 题 ] 
L 种 种 金融 -工具 的 交易 ， 几 乎 都 不 按 票 面值 进行 ， 为 什么 ?你 是 否 知 道 钞 
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2. 尤 金 : 费 己 的 市 场 效 率 假说 ， 其 基本 思路 是 什么 ”运用 这 -假说 时 ， 你 认 
为 应 该 注意 什么 问题 。 

3. 上 而 哪 种 证 券 上 共有 较 高 的 实际 年 利率 ? 

(1) 票面 金额 为 100 000 元， 上官 价 为 97 645 元 的 3 个 月 期 限 的 国库 券 。 

(2) SARHSR. 每 半年 付 息 一 次 ， 息 村 率 为 10% 的 债券 。 

4. 某 公 司 发 行 5 年 到 期 的 债券 EmA A 10007, BH AIT, FE 
票 率 为 7?%%， 半 年 付 息 一 次 。 试 计算 : 

(1) SARAR., 

(2) 到 期 收益 率 。 

(3) 竺 有 3 年 后 ， 将 该 债 兰 以 992 元 的 价格 出 售 ， 则 该 投资 普 的 实际 收益 率 
为 和 多少? 

5. 对 于 金融 资产 一 一 无 论 是 原 和 后 工具 还 是 本 生 工 具 一 一 的 评 佑 ， 都 提 到 
“内 在 价值 ”这 个 福 念 。 这 个 楼 念 的 本 质 内 涵 是 什么 ? 

6. 如 和 何 理解 金 裔 资产 的 收益 与 风险 的 对 称 原 则 ? 试 通过 对 -- 些 金融 工具 特 
征 的 简要 分 析 ， 来 表达 你 对 这 一 问题 的 理解 。 

7. TSR RAR RADARS, AN PREFERED, ¥ 
懂得 对 资产 进行 “选择 ”和 “组 合 "。 为 什么 说 只 有 当 对 风险 的 科学 麻 量 成 为 可 
能 ， 才 有 资产 组 合理 论 和 资产 定价 模型 理论 的 发 展 ? 

8. 在 金融 衍生 工具 中 ,，“ 斯 祝 ” 最 具 特 色 。 我 国 的 金融 市 场 ， 今 天 尚 无 期 权 
交易 。 但 期 权 的 概念 却 改 见 报端 ， 如 “经 理 期 祝 ” 等 等 。 学 过 本 章 之 后 ， 你 能 不 
能 用 通俗 的 语言 来 说 明 期 权 的 特征 ? 

9. 也 许 你 过 去 听 色 过 期 权 定 价 模型 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 对 于 这 个 定价 
模型 的 贡献 ， 大 们 是 怎 样 佑 价 的 ? 

10. 有 人 说 ， 金 融 市 场 的 均衡 就 是 由 无 套利 均衡 体现 的 。 你 对 这 样 的 论断 是 
怎样 领会 的 ? 

11. 所 恰 客观 椰 在 ,但 却 可 以 推导 出 风险 中 性 定 价 。 对 于 排 导 的 基本 思路 ， 
你 能 理解 到 怎样 的 程度 ? 





第 一 节 ”金融 中 介 及 其 包括 的 范围 


金融 中 介 、 金 融 中 介 机 构 、 金 融 机 构 

从 事 各 种 金融 活动 前 组 织 ， 林 林 总 总 ， 统 称 为 金融 中 
介 金融 中 介 机 构 Cfinancial intermediary: financial inter- 
mediation)。 也 常常 称 金融 机 拘 (financial institution), 

金融 中 介 包 括 的 范围 极 广 。 在 间接 融资 领域 中 ， 与 资 
金 余 缺 双方 进行 人 金融 交易 的 金融 中 介 有 各 种 类 型 的 银行 ; 
在 直接 网 资 领域 中 ， 为 筹资 者 和 投资 者 双方 牵线 拱桥， 提 
ERA. A. RA. BRS HSA Ps, ARR 
行 、 证 券 公司 ,证 状 经 纪 估 、 人 金融 市 场 上 的 种 种 基金 以 及 
证 养 交 易 所 ; 与 它们 并 存 的 另 -- 大 类 是 各 种 保险 事业 ; 从 
事 信 托 、 金 融 租 赁 、 土 地 和 房地产 金融 活动 的 ， 在 金融 中 
人 外 系统 中 也 都 是 重要 环节 。 

“中 介 ” 这 个 用 语 ， 在 金 触 领域 ， 常 常 是 指 信用 关系 
hia (borrower) 与 贷 者 (lender) SBA HH: AE 
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PARERA. POA aR ERA. PA HIRT ME, AE HE 
HAR AD ad. AE AT ob eC P,P AE 
GIA tan, EAH. TE eT TE A PT ET, ERAT AAE 
释 。 此 外 ， 由 于 习惯 等 原因 , SHAIL” ORE AR SH, RE, AA AH 
中 分 机 构 ， 常 管 是 指 会 计 师 事务 所 、 资 信 评 估 事 务 所 之 类 的 中 介 服 务 组 织 。 不 同 
二 惯用 法 的 区 别 ， 对 于 大 本 原理 的 探讨 来 说 ， 无 实质 意义 ， 不 在 我 们 讨论 的 范围 
ZA. 

MWA Re EID, SAS AP RRA EA, RASH 
PEE ARSE SAE he BB AARIA SY Sk, OR LE — SR PY A 
何 有 条 型 地 分 门 别 类 ， 是 让 常 不 容易 的 事情 。 下 而 介绍 联合 国 等 机 构 对 金融 中 介 
进行 统一 分 类 的 方案 。 
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合 国 统计 署 统计 分 类 处 制定 有 国际 标准 产业 分 类 法 CESIC) 。 
其 中 ， 按 经 济 活动 类 型 的 分 类 ， 把 现今 世界 上 的 经 济 活动 分 成 17 个 大 类 ， 
Financial Intermediation, Het PT, 是 其 中 的 一 大 类， 包括 的 内 容 是 : 
(1) 不 包含 保险 和 养老 基金 的 金融 中 介 活 动 。 
1) tit Psp Cmonetary intermediation), 
一 一 中 央 银 行 的 活动 。 
一 一 其 他 货币 中 介 ， 主 要 是 措 存 款 货 币 银行 性 质 的 活动 。 
2) 其 他 金融 中 介 。 
金融 租赁 活动 。 
一 一 其 他 提供 从 用 的 活动 ， 主 要 指 姜 如 农业 信贷 、 进 出 口 信 贷 、 消 费 信贷 等 
专业 信贷 的 活动 。 
其 他 金融 中 介 活 动 。 
(2) 保险 和 养老 基金 一 一 不 包括 强制 性 社会 保障 。 
L) 生命 保险 活动 。 
2) 养老 基金 活动 。 
3) 非 生 俞 保险 活动 。 
(3) 辅助 金融 中 介 的 活动 。 
1) 金融 市 场 组 织 ， 如 证 券 交 易 所 的 活动 。 
2) tee DI, RABAT. RRS SEMI, 
3) 5 RRP SP Fr 6 A A te a a 
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除 按 经 济 活动 类 型 的 分 类 外 ， 还 有 按 中 心 产品 的 分 类 ， 共 分 9 大 类 。 人 金融 产 
品 局 于 服务 性 质 约 产品 。“ 金 融 中 介 ， 保 险 及 辅助 服务 ”包括 的 内 容 是 : 

(1) 金融 中 介 服 务 一 -不 包括 投资 银行 服务 、 保 险 和 养老 基金 服务 。 

——— Fp E R FT AR 。 

— FK., RRIF. 

一 一 中 间 业 务 的 服务 。 

—— PMR, F$, 

(2) 投资 银行 服务 。 

一 一 投资 银行 服务 。 

—— tk FP EE HRS 。 

—— EFR. AIRS, BS. 

(3) 保险 和 养老 基金 服务 一 一 不 包括 强制 性 社会 保障 。 

一 一 生命 保险 和 养老 基金 服务 。 

一 一 意外 伤害 和 健康 保险 服务 。 

一 一 非 牛 合 保险 服务 ， 等 等 。 

(4) 再 保险 服务 。 

(5) 金融 中 介 辅 助 服务 。 
当 投 资 银行 有 关 的 服务 ， 如 合并 与 收购 服务 、 公 可 理财 和 风险 投资 服 











一 一 上 经纪 服务 、 证 养 交 易 的 处 理 和 结算 服务 。 

— Sar ee. at. FHM. 

— #5 a ET AP BR SS 

(6) 保险 和 养老 基金 辅助 服务 ， 等 等 。 

国民 核算 体系 SNA 对 金融 业 进 行 了 按 机 构 的 分 类 。 这 种 分 类 ， 是 从 交易 主 
体 或 资金 收 支 角度 作为 识别 不 同 金融 机 构 的 划分 标准 。 具 体 划分 是 ，(1) 中 央 银 
Îi; (2) 其 他 存 蒜 公司 ; (3) 不 是 通过 吸纳 存款 的 方式 而 是 通过 在 金融 市 场 上 筹 
集资 金 并 利用 这 些 资金 获取 金融 资产 的 其 他 金融 中 介 机 构 ， 如 投资 公司 、 金 融 租 
赁 公司， 以 及 消费 信贷 公司 等 ; (4) RADIL, WERZA, WKAR 
人 人 、 俩 养 发 行 公司 、 保 险 经 纪 公司 以 及 经 营 各 种 套 期 保值 的 生生 工具 的 公司 等 ; 
(5) 保险 公司 和 养老 基金 。 

属于 注 足 统计 和 需要 的 分 类 是 极其 精细 的 ， 这 里 的 介绍 ， 只 不 过 是 提供 从 不 同 
视角 观察 一 个 复杂 大 系统 所 形成 的 不 同 的 分 类 和 描述 ， 并 希望 从 中 给 出 一 个 轮廓 
印象 。 同 时 也 可 据 以 理解 : 在 种 种 教材 和 著述 中 ， 对 金融 中 介 机 构 体 系 的 介绍 不 
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尽 相 问 是 完全 不 十 为 怪 的 。 


爹 融 服务 业 与 一 般 产 业 的 录 同 

人 金融 中 介 、 其 经 济 话 动 的 中 心 产 上 品 基 金融 服务 ， 也 常常 称 之 为 金融 服务 业 .。 
与 其 他 产业 比较 ， 特点 摇 为 明显 。 

(D RENAE ARR, SMA SRR PP, BEHA GE 
He HE fF) A HEE. 

(2) 人 芝 们 所 分 别 文 配 ， 营 运 的 资本 规模 ， 与 各 目的 权益 资本 (equity capital) 
EE, ERER LA. JLT, EER., ERF M., FHAR, EHHE 
中 通常 达 不 到 这 样 座 的 比率 。 

G) EVI RRM, SHAFT RAMA, REAR RA 
KR TRARMRS, MEBRZR RAR RE, TRENDS. A 
Ay AB Ae BU AC RIF SBS REA RRM EE, HTB ez 
全 局 。 

(4) 鉴于 这 村 的 特点 ， 对 人 金融 中 介 中 的 关键 部 分 ， 特 别 是 指 太 银行 ， 一 直 存 
在 着 必须 实施 国有 化 的 理论 。 在 实践 中 ， 国 有 化 的 方针 也 曾 以 相当 广阔 的 声势 推 
fi RRB GORGE ALARA ES, 但 银行 国有 ， 在 一 些 国家 ， KR 
是 容 观 的 现实 。 同 时 ， 不 论 是 国有 还 是 非 同 有 ， 人 金融 中 介 遂 常 都 是 处 于 政府 的 严 
属 监 管 之 下 。 

(3) 金融 中 介 ， 作 为 一 种 产业 ， 虽 然 与 所 有 其 他 产业 部 门 有 极为 明显 的 区 
H, 但 明显 的 特点 并 沾 否 定 它们 之 间 的 其 性。 金融 产 业 ， 其 经 济 活动 的 目标 ， 不 
能 不 与 其 他 产业 一 样 一 一 追求 利 渔 。 国 有 化 的 目的 之 -就 是 消除 利 光 日 标 ， 或 使 
SRR. HA SRILA RR RAR SHEN; 降低 乃至 取消 利润 目 
op, tee Bay T REA Se eS BL, 


二 节 ”西方 国家 的 金融 中 介 体 系 


西方 国家 金融 中 介 体系 的 构成 

适 点 高 度 发 达 的 市 场 经 济 的 要 求 ， 西 方 国家 都 各 有 一 个 规模 虎 大 的 金融 中 介 
体系 。 对 其 种 类 繁多 、 形 式 各 异 的 金融 中 介 机 构 。 如 果 采 用 上 面 国际 组 织 的 严格 
分 类 法 介绍 ， 过 于 繁杂 。 如 果 要 求 概略 、 简 明 ， 可 粗略 地 概括 为 众多 人 艰 行 一 一 存 
效 货 币 银行 一 一 与 非 银 行 金融 机 构 并 存 的 略 局 。 其 中 ， 银 行 机 构 居 支 配 地 位 。 


ECU, BSS PO RARSEAARHM, BERRAAT 
也 和 不 同 的 称 请 。 同 时 ， 与 银行 一 一 存款 货币 银行 ~- 一 -过 然 有 别 的 金融 中 介 ， 如 
投资 银行 ， 也 以 “银行 ”为 名 。 这 是 需要 注意 的 。 就 全 部 银行 机 构 的 组 成 来 看 ， 
天体 可 分 为 中 央 银 行 和 存款 货币 银行 这 两 个 枸 成 部 分 。 有 些 丰 以 银行 为 名 但 经 党 
性 质 类 似 存款 货币 锋行 的 也 归 人 存款 货币 银行 一 类 。 

全 十 正良 行 金融 机 构 ， 也 称 为 其 他 金融 机 构 ， 其 构成 极为 庞杂 。 比 如 ， 保 险 
Aa, RAT, REAR, WMR. SHAD, RRARS emer 
AL WERA BIET HRPA- 

就 传统 来 月 ， 银 行 这 类 人 金融 栅 构 ， 主 要 从 事 存款 ， 放 款 、 汇 总 业务 的 经 营 ， 
从 不 少 西方 司 家 的 商业 银行 、 存 款 银行 以 及 某 些 专业 银行 的 业务 活动 中 即 可 看 出 
这 种 典型 的 特征 。 至 于 大 多 数 非 银行 金融 机 构 ， 多 不 经 营 存款 业务 。 对 不 同 金 融 
机 构 的 业务 经 营 所 施加 的 限制 性 管理 方针 各 国 是 不 同 的。 在 德国 、 瑞 士 等 实行 全 
MASON THEM, PR, ROWS SO ELS MES 
务 在 内 的 各 种 金融 业务 ; 而 美国 、 黄 同 、 月 本 等 同 ， 在 20 世纪 末 之 前 ， 则 长 期 
是 以 - - 般 银 行业 务 与 非 银 行业 务 ， 特 别 是 与 证 券 业 务 分 匈 为 特点 。 近 年 来 ， 在 竞 
争 日 趋 激 烈 的 背景 下 ， 使 各 种 金融 机 构 的 业务 不 断交 叉 、 重 登 ， 人 金融 机 构 分 业经 
营 的 模式 被 不 断 打破 。 这 就 使 得 原 有 各 种 金融 机 构 的 差异 日 趋 缩小 ， 相 互 间 的 界 
限 越 来 越 模 糊 。 就 世界 范围 来 涪 ， 从 分 业经 营 向 混 业 经 营 的 转化 已 跨 过 决定 性 的 
-AP 
下 面 对 一 些 重 要 环节 分 别 作 简 单 介绍 。 其 中 的 重要 环节 一 -投资 基金 和 养老 
基金 等 ， 在 第 六 章 第 五 节 已 有 较 详细 的 讲述 ， 本 节 从 略 。 





中 央 银 行 

PRR (central bank), JEA (monetary authority), 

多 数 国 家 只 有 一 家 中 央 银 行 ， 但 中 央 银 行 的 组 织 形 式 可 有 不 同 ; 个 别 国 家 ， 
如 美国 ， 设 有 12 家 联邦 储备 银行 ， 都 起 中 央 银 行 作用 。 中 央 银 行 是 一 国 金融 中 
介 机 构 体 系 的 中 心 坏 节 、 处 于 特殊 的 地 位 ， 具 在 对 全 国 金融 活动 进行 宏观 调控 的 
特殊 动能 。 有 些 国家 共有 一 家 中 央 银 行 ， 如 欧洲 中 央 银 行 昌 前 就 是 欧洲 12 国共 
同 括 有 的 中 央 银 行 。 愉 体内 容 ， 将 在 中 央 银 行 一 章 作 详细 介绍 。 


AF eT Th BTS 
仔 球 货币 银行 (deposit money bank) 习惯 上 称 为 商业 银行 (commercial 
bank) ， 也 有 称 存款 银行 、 普 通 银 行 的 ， 是 西方 各 国 金 融 中 介 机 构 体 系 中 的 骨干 
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力量 。 ENRMABLMU. RRA EERS, HAMARRERA. Eb, 
TEL LL Tp FA KAR RAE ERZA PAAR AMAR, flat ae ee ea 
币 的 作用 。 

存 歼 货币 银行 在 西方 国家 银行 体系 中 ， 以 此 机 构 数 量 多 ， 业 务 渗透 面 广 和 资 
让 总额 比重 大 ， 始 终 居 十 共 他 金融 机 构 所 不 能 代替 的 重要 地 位 。 上 只 体 内容， 将 在 
存款 货 册 银行 - 章 进 行 全 是 的 讨论 。 


政策 性 银行 

政策 性 银行 (policy banks) 一 般 是 由 政府 设立 ， 以 其 彻 国 家 产业 政策 、 区 域 
发 展 政 策 等 等 为 目标 的 金融 机 构 。 盈 利 目 标 居 次 要 地 位 。 政 策 性 银行 主要 依靠 财 
政 拨款 、 发 行政 策 性 金融 债券 等 方式 获得 资金 ， 而 且 各 自 丰 特定 的 服务 领域 ， 不 
与 商业 银行 竞争 。 政 策 性 银行 一 般 不 普遍 设立 分 支 机 构 ， 其 业务 通常 由 商业 银行 
代理 、 


投资 银行 

投资 银行 (investment bank) 十 专门 对 工商 企业 办 理 各 项 有 关 投 资 业务 的 银 
行 。 投 资 银行 的 名 称 ， 通 用 于 欧洲 大 陆 及 美国 等 工业 化 国家 ， 在 英国 称 为 商人 银 
行 (merchant bank) ， 在 日 本 则 称 证 券 公 司 。 此外， 己 这 种 银行 性 质 相 同 的 还 有 
其 他 各 种 各 样 的 形式 和 和 名称， 如 长 期 信贷 银行 、 开 发 恨 行 、 LERT. SWA 
本 、 持 股 公司 、 投 资 公司 等 。 

投资 银行 与 商业 银行 不 同 ， 其 资金 来 源 主要 依 谷 发 行 自己 的 股票 和 债券 来 算 
集 。 即 使 有 些 国家 的 投资 银行 被 允许 接受 存款 ， 也 主要 是 定期 存款 。 此 外 ,它们 
也 从 其 他 银行 取得 贷款 。 但 都 不 构成 其 资金 来 源 的 主要 部 分 。 

投资 银行 的 业务 主要 有 : 对 工商 企业 的 股票 、 俩 券 进 行 直接 投资 ;为 工商 企 
业 代 办 发 行 或 包销 股票 与 债券 、 参 与 企业 的 创建 、 改 组 、 收 购 、 并 购 活 动 ; 包销 
本 国政 府 和 外 国政 府 的 公债 券 ; 提供 有 关 投 资方 面 的 咨询 服务 。 有 些 投资 银行 也 
菊 营 黄金 、 外 汇 头 卖 及 资本 设备 或 耐用 商品 的 租赁 业务 ， 等 等 。 


eZ al 

金融 公司 【financial company) 在 西方 国家 是 -类 极其 重要 的 金融 机 构 ， 但 
其 从 事 的 业务 活动 与 我 国 的 财务 公司 {英文 译 省 也 是 financial company} 有 很 大 
的 不 同 。 我 国 的 财务 公司 是 由 大 经 济 集 共 组 建 并 主要 从 事 集 体内 部 融资 。 而 西方 
金融 公司 ， 其 资金 的 筹集 主要 车 在 货币 市 场 上 发 行商 业 页 据 、 在 资本 市 场 上 发 行 


股票 ft: MR aK, (RRR). TERS EAT RAE it 
Rin. SRR SKA AAR bob, -HSMoawWR eee, HHH 
FEA ACR mo EAN, RAE A AH AS fa te Be e R 
特 汽 车 的 消费 埋 提供 请 费 信贷 


fit PRT 

fA His (savings bank) Hip REE HORRETA EEAS 
来 源 的 银行 。 与 我 国 几 乎 所 有 的 金融 机 构 均 经 营 储 蓄 业 务 的 情况 不 同 ， 在 西方 不 
少 周 家 ， 人 铺盖 银行 大 多 是 专门 的 、 独 立 的 。 对 储 蕾 银行 也 大 多 月 专门 的 管理 法 
令 。 其 主要 内 容 ; 一 方面 是 旨 在 保护 小 额 情 某 人 的 利 府 : 另 … 方 面 则 是 规定 它们 
HER BS EY) A E SE BI HA i] fay Ah 

MERTIN RASH, GEANE, AHRSTRUBTBR, HES 
HART SR NAAN MRRP Ink T RATS. PMR, WHE 
AAAI. HWA RRA. ERKSA., BRB. FHS 
行 、 信 和 贷 坊 会 等 名称， 在 美国 则 有 Thrift Institution, KEME “EIA, R 
少 国 家 的 邮政 系统 都 办 理 储蓄 业务 有 的 从 居民 住宅 的 角度 发 展 起 建 房 储 著 扫 行 
等 。 

西方 国家 的 储蓄 银行 既 有 私 车 的 ， 也 有 公营 的 ， 有 的 国家 绝 大 部 分 村 蓄 银行 
都 是 公营 的 。 

屠 蓄 银行 所 汇集 起 来 的 储蓄 存款 余额 较为 稳定 ， 所 以 主要 用 于 长 期 投资 。 如 
发 放 不 动产 抵押 贷款 (主要 是 住房 贷款 )，;， 投资 于 政府 公债 ， 公 司 股 票 及 债券 ; 
对 市 政 忆 构 发 放 贫 款 等 。 有 些 国家 明文 规定 必须 投资 于 政府 公债 的 比例 。 情 车 负 
行 的 业务 活动 受到 较 严 格 的 约束 ， 如 不 得 经 营 支 票 存款 ， 不 得 经 营 一 般 工 商 贷 款 
等 。 近 些 年 来 已 有 所 突破 ， 有 些 储 著 银 行 已 经 经 营 过 去 只 有 商业 银行 才能 经 营 的 
省 多 业务 。 


农业 银行 

农业 银行 并 不 是 一 个 通用 的 专门 名 称 ， 它 是 还 指 向 农业 提供 信贷 的 一 类 银 
行 。 农 业 受 自 然 因素 影响 大 ， 对 资金 的 需求 有 强烈 的 季节 性 ; 农村 地 域 广阔 ， 农 
Pay, GARD. WRK: 融资 者 的 利息 负担 能 力 低 ; 抵押 品 大 多 无 法 
集中 ， 管 理 朵 难 ， 有 不 少 贷 款 只 能 人鱼 个 人 信 普 。 这 些 都 次 定 了 经 营 农业 信贷 具有 
风险 大 、 期 限 长 、 收 益 低 等 特点 。 因 此 ， 商 业 银 行 和 其 他 金融 机 构 一 般 都 不 愿 承 
做 这 方面 的 业务 。 为 此 ， 西 方 许多 国家 专 设 了 以 支持 农业 发 展 为 主要 职责 的 银 
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行 .如 美国 的 联邦 廿 地 和 银行、 合作 和 银行 ; 法 国 的 土地 信贷 银行 、 农 业 信贷 银 行 ; 
德 辐 的 农业 抵 抑 银行 ; 日 本 的 农林 渔业 金融 公 库 等 。 

农业 银行 的 资金 来 源 ， 有 的 完全 册 收 府 拨款 ， 有 的 则 车 发 行 各 种 债 状 或 役 
T EA LAUR UC FES Ae a PO A BO Te IRM TT BE i RLF A 
本 农业 生产 方向 的 -一切 资金 需要 ， 从 土地 购 夫 、 租 华 ， 建 造 建 筑 物 .到 农业 机 融 
设 新 、 化 肥 、 种 子 ， 农 药 的 购 革 等， 无 所 不 包 。 有 的 国家 对 农业 银行 的 某 些 贷款 
a PALE th BUA SS. 

近年 来 ， 不 少 农业 银行 的 业务 范围 逐 洗 超出 单纯 农业 信贷 业务 的 界限 。 有 上 
国家 已 准许 农业 银行 办 理 商 业 银 行业 务 。 


报 押 银行 

不 动产 抵 指 银行 (mortgage hank)， 是 专门 经 营 以 土地 、 房 屋 员 其 他 不 动产 
为 抵 挤 的 长 期 货 炙 的 专业 银行 。 它 们 的 资金 主要 不 是 奉 吸 收 存 款 ， 和 而 是 靠 发 行 不 
动产 抵 损 证券 来 筹集 。 和 贷款 业务 大 体 可 分 为 两 类 ; 一 类 是 以 土地 为 抵押 的 长 期 贷 
蒜 ， 信 款 对 象 主 要 是 土地 所 有 者 或 网 买 土 地 的 农业 资本 家 ; BAERE 
产 为 抵押 的 长 期 贷款 ， 贷 款 对 人 象 主要 是 房屋 所 有 者 或 经 营建 筑 业 的 资本 家 。 法 国 
的 房 地 启 信贷 银行 、 德 国 的 私人 抵押 上 银行 和 公营 抵押 银行 等 ， 均 属 此 类 。 此 外 ， 
这 类 银行 也 收受 股票 、 债 券 和 黄金 等 作为 贷款 的 抵押 品 。 

事实 上 ， 南 业 银 行 正 大 量 涉足 不 动产 抵押 贷款 业务 。 不 少 抵押 银行 除 经 营 抵 
ARR ks, BARRA. RAHA. PORES, MeSH, 


信用 合作 社 
hen 作 社 【credit cooperative, credit union) 是 在 西方 国家 普遍 存在 的 一 种 
合作 性 的 金融 组 织 。 有 农村 农民 的 信用 合作 社 ， 有 城市 手工 业者 等 特定 范围 
RENA 作 社 。 这 类 金融 机 构 一 般 规 模 不 人 大。 它们 的 资金 来 源 于 合作 社 成 员 
缴纳 的 股 金 和 吸收 存款 ; 贷款 主要 用 于 解决 其 成 员 的 资金 需要 。 起 初 ， 信 用 合作 
社 主要 发 放 短 期 生产 上 沉 款 和 消费 贷款 ; 现在 ， 一些 资金 充 补 的 信用 合作 社 已 开始 
为 解决 牛 产 设备 更 新 、 改 进 技术 等 握 供 中 、 长 期 贷款 ， 并 逐步 采取 了 以 不 动产 或 
有 价 证 券 为 抵押 的 贷款 方式 。 


保险 公司 
西方 国家 的 保险 业 (insurance industry) 十 分 发 过， 各 类 保险 公司 是 各 国 最 
重要 的 非 银行 类 金融 机 构 。 在 西方 国家 ， 几 平 是 无 人 不 保险 、 无 物 不 保险 、 无 事 
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公司 的 资金 来 源 。 人 寿 保 险 单 的 所 有 者 项 有 的 实际 上 是 一 项 固定 面值 的 潜在 资 
产 ， 所 以 也 可 以 说 ， 大 寿 保险 公司 是 .种 特 味 形式 的 储 车 机 构 。 
山 于 休 险 公司 获得 的 保费 收入 经 党 远近 超 计 它 的 保费 支付 ， 因 而 和 法 集 起 大 量 
的 货币 和 资本。 这 些 货币 资本 二 银行 存款 往往 更 为 稳定 ， 是 西方 国家 金融 体系 长 期 
资本 的 重要 来 源 。 民 险 会 可 的 资金 运用 业务 ， 主 要 是 长 期 证 养 投 资 ， 如 投资 于 公 
Wits RR. PRS. Ro, 以 及 发 放 不 动产 抵押 贷款 ， RRR 
Fo 
内 方 国家 保险 公司 的 组 织 形式 有 : (1) 国营 保险 公司 ， 它 们 往往 主要 办 理 国 
家 强制 保险 或 某 些 特殊 保险 ; (2) 秘 营 保险 公司 ,它们 一 般 是 以 股份 公司 的 形式 
出 现 ， 也 是 西方 国家 中 保险 业务 经 营 的 主要 组 织 形 式 ; (3) 合作 保险 ， 是 社会 上 
需要 保险 的 人 或 单位 采取 合作 组 织 形式 ， 来 满足 其 成 员 对 保险 保障 的 要 求 ， 如 相 
互 保 险 公司 .就 是 保险 人 人 办理 相互 保险 的 合作 组 织 ; (4) 个 人 保险 公司 ， 即 以 个 
A ORLA, AA ARR BT; 后 自 保 保险 公司 ， 这 是 一 些 大 企业 或 托 拉 
斯 组 织 ， 为 了 市 省 保费， 避免 税 赋 负担 ， 成 立 专 为 本 系统 服务 的 保险 公司 ， 等 
等 。 


发 展 中 国家 金融 中 介 体 系 的 特点 

MAK SRA RP RRR, SARPER, REAR, GR 
经 济 比 重 较 大 或 很 天。 经 济 发 展 水 平 决定 金融 发 展 状况 。 由 于 发 展 中 国家 各 自 的 
经 济 发 展 水 平 处 于 不 同 阶 段 ， 因 此 ， 它 们 的 金融 体系 也 存在 比较 发 达 与 不 发 达 的 
区 出。 但 从 绝 大 多 数 发 展 中 国家 看 ， 还 是 呈现 许多 共同 的 、 类 似 的 特点 。 主 要 表 
现在 : 

(1) 绝 大 多 数 发 展 中 国家 用 有 现代 型 的 金融 中 介 机 构 ， 又 有 传统 的 非 现 代 型 
的 金融 中 介 机 构 。 前 者 如 各 类 银行， 但 人 都 集中 于 大城 市 ; 后 者 如 小 规模 钱庄 、 
放 俩 公司、 当铺 之 类 ， 普 广 存 在 于 小 市 镇 、 农 村 地 区 。 

(2) 现代 型 的 金 般 中 介 机 构 体 系 普遍 沿袭 了 中 央 银 行 模式 。 金 裔 中 介 结 构 一 
朋 较 为 单 --， 主 要 包括 中 央 银 行 、 商 业 银 行 、 专 业 银 行 和 为 数 不 多 的 非 银行 金融 
表 织 ， 在 许多 发 展 中 国家 ， 多 数 现代 型 金融 中 介 为 国营 的 ,或 国家 资本 参与 的 。 

(3) 多 数 发 展 中 国家 为 了 支持 经 济 较 快 地 发 展 ， 普 遍 对 利率 和 汇率 实行 管制 
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近 些 年 来 ， 发 展 中 国家 的 金融 中 介 体 系 先 后 出 现 新 的 发 展 趋势 ， 如 对 国有 化 
银行 实行 赣 国 有 化 ， 改 进 和 健全 金融 中 介 的 经 营 管理 ， 以 及 放松 政府 管制 等 。 有 有 
些 地 区 ， … 些 发 展 中 国家 建立 区 域 化 银行 以 利于 着 展 对 外 业 劳 。 


跨国 金融 中 介 

随 着 跨国 企业 和 国际 投资 的 发 展 ， 和 银行 及 其 他 金融 中 介 也 连 步 向 海外 扩张 ， 
在 世界 范围 内 设立 分 支 机 构 和 附属 机 构 ， 并 进行 广泛 的 国际 金融 活动 。 这 些 里 国 
银行 (muliinational bank) 及 其 他 金融 中 介 具 有 人 金 球 战略 月 标 ， 资 金 实 力 雄 厚 ， 
国际 网 络 庞大 、 业 务 范 围 广 证 。 

早 在 14 世纪 后 期 ， 总 部 设 在 意大利 佛 押 伦 萨 的 梅 迪 丁 银行 (Medici Bank) 
融和 曾经 在 西欧 各 大 焉 市 设立 分 支 机 构 ， 主 要 业务 旦 阿 当时 的 贵族 或 神职 人 员 进 行 
托 折 贷款， 为 封建 主 筹措 军费 。 但 是 它 还 不 是 具有 现代 意义 上 的 跨国 银行 。 典 型 
的 跨国 银行 是 随 着 资本 主义 的 发 展 而 发 展 起 来 的 。 最 初 这 些 跨国 银行 主要 是 宗主 
国 在 殖民 地 设立 的 分 支 机 构 ， 所 以 又 有 殖民 银行 之 称 。 随 着 资本 主义 的 发 展 ， 一 
些 后 起 的 资本 主义 国家 的 银行 也 开始 在 海外 设立 分 支 桥 构 。 早 期 牙 国 银行 的 业务 
比较 简单 ， 诗 要 从 事 进 出 口 贸 易 的 融资 、 结 算 等 。 第 二 次 世界 大 战 以 后 .跨国 银 
行 的 发 展 显 示 出 一 定 的 阶段 性 。 第 一 阶段 是 跨国 银行 的 起 步 阶 段 ， 此 时 它们 的 主 
要 业务 还 在 国内 ， 辣 时 专门 设立 国外 业务 部 ， 为 本 国 的 跨国 公司 对 外 贸易 和 对 外 
投资 提供 贷款 ， 并 参与 外 江 交 易 。 第 二 阶段 是 跨国 银行 开始 在 国 儿 设立 分 支 机 
构 ， 并 参加 辛 迪 加 贷款 。 第 三 阶段 是 实现 多 国 化 的 阶段 :跨国 扫 行 在 国外 的 分 支 
机 构 逐 渐 增 多 ， 业 务 范围 进一步 拓宽 ， 跨 国 公司 和 其 他 国家 的 政府 、 企 业 成 为 其 
主要 的 店 容 。 第 四 阶段 是 实现 全 球 化 的 阶段 。 跨 国 银 行 在 国外 设立 众多 的 分 支 机 
构 ， 并 形成 一 个 庞大 的 网 络 体系 。 当 然 ， 不同 同 家 的 跨国 银行 发 展 情况 不 同 ， 所 
处 的 发 展 阶 段 也 不 尽 相 同 。 目 前 ， 西 方 跨国 银行 在 国外 分 支 机 构 的 形式 多 种 多 
样 ， 包 括 代 表 处 (representative office), 2 H Ab (agency), iT (branch). Ë 
WIT (subsidiary), RAAT (aifiliate) ， 国 际 财团 银行 【consortium bank) 等 。 

当然 ， 不 只 是 商业 银行 实施 国际 性 战略 ， 大 捞 资 银行 、 大 保险 公司 ， 态 至 畏 
助 中 介 单 位 ， 如 会 计 师 事务 听 之 类 ， 也 都 全 万 普 眼 于 全 球 性 的 发 展 ， 并 也 同样 形 
成 了 超 国界 的 网 络 体系 。 
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20 世纪 90 年 代 以 来 ， 同 际 金融 业 出 现 重 组 浪潮 ， 收 购 、 兼 并 活动 频繁 。 在 
国际 银行 业 竞 争 唱 趋 激 烈 的 情况 下 ， 追 求 规模 经 营 效益 、 追 求 混 业 经 营 效 益 ， 成 
为 几乎 所 有 西方 国家 金融 业 关 注 的 焦点 。 而 各 国 金 融 管 制 的 普遍 放松 ， 也 为 大 规 
模 的 金融 业 购 并 提供 了 可 能 。 从 20 世纪 90 年代 下 半期 愈演愈烈 的 并 购 浪 潮 呈 现 
出 如 下 儿 方 面 的 特点 : 

Cl) 同行 业 并 购 与 跨行 业 并 购并 存 。 大 商业 银行 相互 之 间 的 并 购 在 这 次 浪潮 
中 出 显 殖 地位。 部 日本， 在 这 期 间 有 东京 银行 与 三 菱 银 行 的 合并 ， 兴 业 银 行 、 第 
一 功业 银行 和 窗 士 和 银行 的 合并 ,住友 银行 与 机 花 银 行 的 合并 ， 三 和 、 东 海 、 塌 日 
三 家 银行 的 合并 ; 在 美国 ， 有 化 学 银行 和 美国 大 通 曼 吗 顿 银行 的 合并 ， 有 美国 北 
旗 银 行 并 购 回 西 哥 第 二 大 人 金融 机 构 墨 西 哥 国民 银行 ; 在 欧洲 ， 最 大 的 银行 德意志 
银行 和 德国 第 大 银行 德 累 斯 顿 银行 实 布 台 并 ， 虽 然 最 后 没有 成 功 。 

更 具 特 点 的 是 ， 银 行业 、 证 养 业 和 保险 业 三 业 的 并 购 。 如 美国 花旗 银行 局 旅 
行者 公司 的 划 并 ， 人 台 并 后 集团 的 业务 范围 包含 商业 扫 行 、 投 资 银行 和 保险 业 ， 成 
ACRE :家 业务 范围 涵盖 最 广 的 国际 金融 集团 。 美 国 大 通 曼哈顿 银行 与 摩根 银 
行人 台 并 组 成 摩根 大 通 银 行 ， 也 是 商业 银行 与 投资 银行 合并 的 典型 事例 。 在 跨行 业 
并 网 中 ， 主 导 考 往往 是 太 商 业 银 行 。 但 也 有 相反 的 例子 。 如 德国 最 大 的 保险 公 
司 安 联 保险 ， 则 是 以 主导 者 身份 与 德国 第 三 大 银行 一 一 德 累 斯 顿 银行 合并 ， 
组 成 全 球 第 四 大 金融 集团 ， 从 事 保 险 、 恨 行 、 证 券 、 基 金 等 业务 。 

(2) 并 购 规模 和 和 金额 巨大 ， 人 金额 均 在 百 亿 、 数 百 亿 美元 以 上 ， 而且 大 和 凶 是 强 
mee. SHURA SH “BE. hi, ARREARS KH BRE 
是 以 338 亿美 元 的 变易 额 实现 合并 ， 合 并 后 的 资产 规模 高 达 7 2001, BT; Kh 
银行 .第 一 功业 银行 和 富士 银行 合并 组 成 的 电 行 集团 总 资产 规模 达 140 SHA 
元 ; 住友 银行 与 枫 花 银行 合并 后 的 总 资产 达 9 350 亿 美元 ; 三 和 、 东 海 、 旭 日 三 
冢 银行 合并 后 的 总 资产 达 106.9 万 亿 日 元 。 在 美国 ， 楷 旅 银行 与 旅行 者 集团 的 网 
并 金额 为 700 亿美 元 ， 园 民 舱 行 公司 和 美洲 银行 公司 的 购并 金额 为 600 亿美 元 ， 
第 :银行 公司 和 芝加哥 第 一 公司 的 购并 金额 为 300 亿美 元 ， 合 并 后 的 资产 总 额 ， 
分 别 达 3 109 亿 美元 、5 700 忆 美元 、2 400 亿 美元 ; 花旗 银行 并 购 黑 西 研 国民 殷 
fT, FMS MA 125 亿美 元 ; 而 大 通 曼哈顿 银行 与 摩根 银行 合并 组 成 的 摩根 大 通 
iT, WF Mike 600 亿 美元 ， 等 等 。 

在 全 球 苑 畦 内 ， 兼 并 的 结果 表现 为 大 包 数 国家 的 少数 儿 家 金融 巨 无 霸 全 断 了 
主要 的 市 场 份额 ， 保 持 和 加 强 了 在 全 球 竟 争 中 的 实力 与 地 位 。 

对 于 当前 的 金融 中 介 合 并 浪潮 ， 持 条 同 态度 者 认为 ,合并 能 扩大 规模 、 优 势 
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第 三 节 ”我 国 金融 中 介 体 系 


体系 的 构成 

经 过 20 多 年 的 改革 开放 ， 我国 月 前 形成 了 以 中 国人 民 银 行为 领导 ， 国 有 独 
资 商业 银行 为 主体 ， 多 种 金融 机 构 并 存 ， 分 工 协作 的 金融 中 介 机 构 尊 系 格局 。 随 
者 改革 开放 的 深入 发 展 ， 这 一 格局 将 持续 向 现代 化 的 方 血 演 进 。 

MEARE: PRET: 政策 性 银行 ; 国有 独资 商业 银行 ; 其 他 商业 银行 ; 
投资 银行 ; 农村 和 城市 信用 合作 社 ， 其 他 非 银行 金融 机 构 ， 保险 公司 ; 在 华 外 资 
金融 机 构 。 


中 国人 民 银 行 

作为 我 国 中 虽 银 行 的 中 国人 民 银 行 (People’s Bank of Chinay， 是 在 国务 院 领 
学 下 制定 和 实施 货币 政策 并 对 金融 业 实施 监督 管理 的 国家 机 关 。 它 具有 世界 部 国 
中 更 银行 的 一 般 特 征 ; 通货 发 行 的 银行 ， 银 行 的 银行 和 政府 的 银行 。《 中 举人 人民 
共和 国 中 国人 民 银 行 法 》 规 定 其 具体 职责 是 :; (1) 依法 制定 和 执行 货币 政策 ; 
(2) 发 行人 民 币 .管理 人 民 币 流通 ; (G) 按照 规定 审批 、 监 督 管 理 金融 机 构 ; 
(4) 按照 规定 监督 管理 金融 市 场 ; (5) 发 布 有 关 金 融 监 督 管理 和 业务 的 命令 和 规 
章 ; (6) PA. PR, 经营 国 家 外 汇 储备、 黄金 储备 ; (7) 经 理 国库 ; (8) 维护 
支付 、 清 算 系统 的 正常 运行 ; (9) 负责 金融 业 的 统计、 调查 、 分 析 和 预测 ;110) 
作为 国家 的 中 央 银 行 ， 从 事 有 关 的 国际 金融 活动 ; (11) 国务 院 规 定 的 其 他 职责 。 

中 国人 民 银 行 的 分 支 机 构 根 据 履行 职责 的 需要 而 设立 。 作 为 派出 机 构 ， 它 们 
根据 中 国 入 民 银 行 的 授权 ， 负 责 其 辖区 内 的 金融 监督 管理 ， 茜 办 有 关 业 务 。 

需要 提 吧 的 是 ， 由 于 目前 我 国 实行 金融 分 业 管 理 体制 ， 所 以 除 中 国人 员 银 行 
外 ， 丈 担 金 融 监督 管理 业务 的 机 构 还 有 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 和 中 国保 险 监 督 
TARAR., 按 分 工 ， 这 两 个 委员 会 分 别 履行 中 国 证 券 业 和 保险 业 的 监督 管理 职 
Ro 200 后 9 月 ， 为 加强 协 调 监管 和 信息 沟通 ， 增 强 监管 合 万 ， 提 高 效率 ， 促 
进 金融 业 的 稳健 发 展 ， 人 民 银 行 、 证 监 会 、 保 监 会 决定 建立 三 方 监管 联席 会 议 制 


RP, 通过 不 定期 召开 会 议 形式 协调 有 关 览 答 收 策 。 


政策 性 限行 

政策 性 银行 (policy banks) 是 由 政府 投资 设立 的 .根据 政府 的 决策 和 意向 专 
ARRAS MSMR. 它们 的 活动 不 以 营利 为 日 的 ， 并 生根 据 具 体 分 工 
的 不 间 ， 服 务 十 特定 的 领域 ， 所 以 也 有 政策 性 专业 银行 之 称 。 

1994 年 以 前 ,我国 没 有 专门 的 政策 性 金融 机 构 。 国 家 的 政策 性 金融 业务 ， 
分 别 由 四 家 国有 独资 商业 银行 承担。1994 年 ， 适 应 经 济 发 展 需要 以 及 使 政策 性 
金融 与 商业 性 人 金融 相 分 离 的 原则 ， 相 继 建立 了 国家 开发 银行 、 中 国 进 出 口 银 行 和 
中 国 农业 发 展 银 行 三 家 政策 性 银行 。 

国家 开发 银行 ,其 主要 任务 是 : 按照 国家 法 律 、 法 规 和 方针 、 政 策 ， BRA 
引导 境内 外 资金 ， 向 国家 基础 设施 ， 基 础 产业 和 支柱 产业 的 大 中 型 基本 建设 和 技 
术 改 造 等 政策 项 日 及 其 配套 十 程 发 放贷 款 ,从 资金 来 源 丰 对 固定 资产 投资 总 量 进 
行 控 制 和 和 调节， 优化 投资 结构 ， 提 高 投资 效率 。 其 业务 范围 主要 包括 : (1) 管理 
和 运用 国家 核 抄 的 预算 内 经 营 性 建设 基金 和 贴息 资金 (2) 向 国内 金融 机 构 发 行 
金融 人 愤 养 和 四 社会 改行 财政 担保 建设 债券 ; (3) 办 理 有 关 的 外 同 政 府 和 国际 金融 
机 构 贷 款 的 转 贷 ， 经 国家 批准 在 国外 发 行 债券 ， 根 据 国家 利用 外 资 计划 筹 借 国际 
商业 贷款 等 ; (4) 向 国 家 基础 设施 、 基 础 产业 和 支柱 产业 的 大 中 型 基建 和 技 改 等 
政策 性 项 目 及 其 配套 工程 发 放 政 策 性 贷款 ; (5) 办 理 建 设 项 目 贷 款 条 件 评审 、 咨 
谭 和 担保 等 业务 ， 为 重点 建设 项 目 物 色 国 内 外 合资 伙伴 、 提 供 投 资 机 会 和 投资 依 
息 。 

中 国 进 出 人 银行， 其 主要 任务 是 ， 执行 国家 产业 政策 和 和 外贸 政 策 ， 为 扩大 机 
电 产 品 和 成 父 设 备 等 资本 性 货物 出 口 提供 政策 性 金融 支持 。 其 经 办 的 主要 业务 包 
f: 1) 四 理 与 机 叫 产 品 和 成 总 设备 有 关 的 出 日 信贷 业务 ; (2) 办 理 与 机 电 产 品 
AREXRAKHW RRR. BORK. HORNE. RRR 
OLA; (3) 办 理 短 期 、 中 长 期 出 口 信用 保险 ， 进 出 口 保险 ， 出 口 信贷 担保 ， 国 
际 保 理 等 业务 ; (4) 经 国家 批准 ， 在 境外 发 行 金融 债券 (5) 办 理 与 本 行 承担 的 
各 类 贷款 、 殷 保 、 对 外 经 济 技术 合作 等 项 目的 评审 ， 为 境内 外 客户 提供 有 关 本 行 
筹资 A., HR. RRE., RSS 

中 国 农业 发 展 银行 ， 其 主要 任务 是 ;按照 国家 的 法 律 、 法 规 和 方针 、 政 策 ， 
以 国家 仿 用 为 基础 ， 筹 集 农 业 收 策 性 信贷 资金 ， 承 担 国家 规定 的 农业 政策 性 令 融 
业务 ， 代 理财 政 性 支 农 资金 的 拨付 、 为 农业 和 农村 经 济 发 展 服务 。 其 主要 业务 范 
ice: (1) 办 理 粮 、 棉 ， 油 等 主要 农 天 产品 的 国家 专项 情 备 伐 款 ，(2) 办 理 粮 、 
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Bh. HSES KEM, AA. CK: 3) 办 理 国 务 院 确 定 的 扶贫 和 
农业 综合 开发 贷款 ; (4) 办 理 国 家 确定 的 小 型 农 ， 林 、 牧 、 水 利 基 本 建设 和 技术 
改造 贷款 ; (5) 办 理 业 冀 范 围 内 开户 企 事 业 单 位 的 存款 和 结算 ; (6) 发 行 金融 信 
券 ; (7) 办 埋 境 外 筹资 。 

以 上 三 家 政策 性 银行 在 从 事业 务 活动 中 ， 均 贯彻 不 与 商 业 性 金融 机 构 殴 委 
自主 经 营 与 保本 微利 的 基本 原则 。 其 资金 来 源 主 要 有 三 个 渠道 ; 一 是 财政 拨付 ， 
二 是 由 原来 的 各 专业 银行 划 出 的 资本 金 ， 三 是 发 行 金融 债券 。 贷 款 抄 付 等 业务 的 
Riah, 国家 升 发 银行 、 中 国 进 出 已 银 行 主要 委托 国有 商业 银行 为 其 代理 ， 一 
般 不 再 设 经 营 性 分 支 机 构 。 中 国 农业 发 展 银 行 的 业务 则 是 以 自 章 为 主 、 伐 理 为 
辅 。 所 以 在 各 省 、 月 苔 区 、 直 辖 市 设立 分 行 ， 在 计划 单列 市 和 农业 关 省 的 地 
(TH) 设立 分 行 的 派出 机 构 ， 在 农业 政策 性 金融 也 务 量 大 的 县 《市 ) 设立 支行 。 
到 2000 年 未 ， 二 家 政策 性 银行 合计 发 放 的 政策 性 贷款 占 该 年 全 国 金融 业 贷 款 总 
量 的 13.6%. 
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commercial banks): 中 国 工 商 银行 、 中 国 农业 银行 、 中 国 银 行 和 中 国 建设 银行 。 
为 了 强调 它们 的 完全 的 国有 性 质 ， 也 常 称呼 它们 为 国有 独资 商业 银行 ,它们 的 前 
身 就 是 政策 性 银行 组 建 前 的 国家 四 大 专业 银行 。 国 有 独资 商业 银行 的 主体 地 位 是 
在 其 作为 专业 银行 时 期 就 莫 定 了 的 。 肯 前 ， 国 有 独资 商业 银行 充 论 在 人 员 和 机 构 
网 点 数量 上 ,还 是 在 资产 规模 及 市 场 占有 份额 上 ， 在 我 国 整 个 金融 领域 中 均 处 于 
举足轻重 的 地 位 .在 世界 上 的 大 银行 排序 中 也 处 于 较 前 列 的 位 置 。 

国有 独资 商业 银行 是 从 计划 体制 下 的 统一 的 一 家 银行 体系 演化 而 来 的 。 董 断 
经 营 、 机 构 腾 肿 、 大 员 过 多 ， 阻 碍 着 效率 的 提高 。 正 是 从 此 点 考虑 出 发 ， 近 年 
来 ， 国 有 商业 银行 已 撤 并 了 类 部 的 业务 喇 过 小 和 长 期 亏损 的 营业 网 点 ， 以 实现 减 
AAS. 这 一 改革 目前 仍 在 进行 之 中 。 从 实际 效果 看 ， 四 家 国有 独资 商业 银行 的 
运 昔 机 制 有 所 改进 ， 内 部 管理 正在 加 强 ， 将 益 也 在 逐步 提高 。 

就 资产 规模 来 说 ， 国 有 独资 商业 银行 的 绝对 优势 是 姓 南 置 肝 的。 但 近年 来 ， 
比例 有 下 降 趋 势 。 图 8 一 1 显示 ，1996 年 ， 国 有 独资 商业 银行 所 支配 的 资产 ， 在 
金融 机 构 的 总 资产 中 所 占 比 斌 是 70.3% , 2002 年 一 季度 末 这 一 比例 为 66.2%。 

这 是 广 开 酮 资 渠道 ， 打 破 垄 断 、 引 进 竞争、 深化 改革 的 结果 。 当 然 ， 在 今后 
一 个 相当 长 的 时 期 内 ， 加 有 独资 商业 银行 居于 金融 领域 举足轻重 地 位 的 这 -… 基 本 
格局 不 会 改变 。 
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内 容 就 是 国有 独资 商业 银行 前 改造 。 关 于 改革 的 途径 ， 当 前 占 主流 的 见解 是 : 使 


之 成 为 国 有 有 控股 的 股份 制 商 业 银 行 ， 并 在 条 件 成 熟 时 促 其 上 市 ， 以 有 利于 它们 经 
营 机 制 的 转 搞 及 国内 外 竟 争 力 的 查 升 ， 


其 他 金融 机 构 
7.90% 
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城市 信用 社 
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农村 信用 社 
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70.30% 


其 他 金融 机 构 
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城市 商业 银行 
4.4% 
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KN BANET 
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2002 年 一 手 度 未 





图 8 一 1 19% 年 末 与 2002 年 1 手 放 示 各 类 人 金融 机 构 资 产 比重 图 


CERERE (197): 4 中国 人民 银 行 统计 季报 《2002 一 由 ) >) 
控 照 《市 华人 民 共 种 国 商 业 银 行 法 》 的 规定 ， 国 有 独资 商业 银行 的 业务 经 营 
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范围 包 折 : (1) 吸收 公众 在 款 ; (2) 发 放 短 期 、 中 央 和 长 期 贷款 ; (3) 办 理 国内 
外 结算 ; (4) MGM, (5) Rites: (6) RAR. RBS. OR 
Sie ete; (7) KERA; (8) MAREE; (9) 2. {LE ES 
汇 : C10) REAMER RR: OD EKA MRS; {12) 
UE BARS: (13) 经 中 国人 民 银 行 批准 的 其 他 业务 。 、 

中 国 工 商 银 行 呈 我国 规模 昌 太 的 商业 银行 ， 其 业务 优势 ， 无 论 是 吸收 情 蓄 存 
x PEAK, BWR. 或 是 办 理 结算 业务 ， 在 国有 独资 商业 银行 中 的 市 场 
占有 率 均 是 最 大 的 。 其 发 展 的 总 何方 针 : -是 积极 开拓 、 稳 健 经 营 ; 二 是 以 效益 
Ahab, RILE. 2000 年 底 ， 全 行 总 资产 近 4 万 忆 元 人 民 币 ,金融 电子 化 
水 平 在 同业 中 居 领 先 卫 位 ， 电 子 化 网 点 覆盖 率 达 98% 以 上 上， 全 年 结算 业务 量 占 
中 国 念 融 业 的 SOMA. PR LBRO RER BR BAR, TEN., KH, 
北美 洲 和 大 洋 洲 的 主要 金融 中 心 和 地 区 经 济 中 心 ， 逐 步 建 丫 了 一 些 分 行 或 代办 
处 .上 月 前 ,工商 银 行 的 海外 代理 行 总 数 已 达 655 家 。2000 年 ， 中 国 工 商 银行 分 
BR CH aD. 《欧洲 货币 》 Zeck 2000 年 度 “ 中 国 最 佳 银 行 ” 和 和 “中 
国内 地 最 佳 银 行 "， CRIT RD BBA 2001 年 度 最 新 全 球 商业 银行 排 省 ， 以 
-级 资 本 排序 ， 中 国 二 商 银行 居 全 球 大 银行 的 第 七 位 。 

中 国 农业 党 行将 日 己 的 市 场 定位 概 插 为 : 不 放弃 农村 , 但 不 局 限于 农村 。 前 
者 是 指 利用 固有 优势 、 继 续 服 务 于 农村 经 济 的 发 展 。 上 具体 是 以 支持 农业 产业 化 经 
营 为 基础 ， 将 经 营 重 心 转移 到 高 效 行 业 和 企业 。 后 者 则 是 实行 城乡 联动 的 市 场 定 
位 ， 走 出 农村 ， 拓 展 城郊 与 城区 的 得 务 ， 码 持 城乡 经 济 -: 体 化 的 发 展 。 与 玫 同 
时 ， 旨 注意 积极 创造 条 件 进 入 国际 金融 市 场 。 日 前 中 国 农业 银行 网 点 遍布 中 国 城 
乡 ， 成 为 国内 网 点 最 和 多、 业务 辐射 范围 最 广 的 大 型 国有 商业 银行 。 业 务 领 域 已 由 
最 初 的 农村 信贷 、 结 算 业 筋 ， 发 展 为 能 够 办 理 国 际 、 国 内 通行 的 各 类 金融 业务 。 
截至 2000 年 末 , 中 国 农 业 银 行 各 项 资产 总 额 达 2 万 多 忆 元 并 被 《< 财 窗 》 评 为 世界 
500 强 企 业 之 一 -， 

中 国 银 行 在 其 作为 同 家 外 汇 专业 银行 时 期 ， 在 发 展 国际 金融 业务 方面 就 已 竟 
EYRE, ME, GAOL EAD, MERA RARER, H 
供 国际 结算 服务 、 提 供 进出 口 融 资 便利 及 对 外 筹资 主 渠道 等 方面 的 业务 优势 。 中 
国 银 行 是 中 国 第 一 家 在 亚 、 欧 、 瘦 、 非 、 南 美 、 北 美 六 大 洲 汐 设 有 机 构 的 银行 。 
在 香港 和 澳门 ， 中 国 银 行 还 是 当地 的 发 处 行 。 日 前 ， 中 国 银 行 在 2 个 国家 和 地 
区 设立 了 55 个 分 支 机 构 ， 直 接 经 营 当 地 法 律 许可 的 银行 业务 。 此 外 ， 堆 至 
2000 年 森 ， 中 四 银行 已 与 171 个 国家 和 地 区 的 3 823 家 和 外国 搬 行 建立 了 业务 关 
系 ， 形 成 了 遍及 全 球 的 人 金融 服务 网 络 。 中 国 银 行 资产 总 额 ， 在 2000 年 底 为 3 万 
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中 国 建设 银行 曾经 办 了 十 几 年 执行 财政 、 银 行 双 重 职 能 的 阶段 。 那 时 的 财政 
职能 是 执行 财 焉 对 基本 建设 项 日 拨款 和 监督 拨 舱 使用。1994 E, BIAT A 
国有 商业 银行 转变 的 新 阶段 。1996 年 3 月 将 其 原名 中 国人 民 建 设 银行 改名 为 中 
国 建设 银行 。 由 于 该 银行 过 去 长 期 从 事 基本 建设 业务 ， 在 与 大 行业 、 大 企业 的 密 
切 联 系 中 积累 了 一 定 的 管理 经 双 。 内 此 确定 了 继续 发 挥 优势 ， 实 施 为 大 行业 、 大 
企业 服务 的 经 营 战 略 ， 从 而 在 银行 群体 中 彤 或 自已 的 经 营 特 色 。2001 年 7 月 ， 
中 国 建设 银行 在 《银行 家 杂志 全 球 1000 家 大 银行 排名 中 位 居 第 29 f, WE 
2000 和 牛 席 ， 该 行 资 产 总 额 达 1.5 HILIG. 


金融 资产 管理 公司 

1999 年 3 月 至 10 月 ， 我 国 先后 建立 了 加 家 由 国家 投资 的 特定 政策 性 金融 资 
产 管 理 公 司 【AMC，assets management company) —— EM, KE. kH. B 
E, 分别 收 购 、 管 理 和 处 置 从 工 、 农 、 中 . 建 四 家 国有 独资 商业 银行 剥离 出 来 的 
直 区 资产 组建 金 融资 广 管理 公司 是 为 了 达到 三 个 目的 : 一 是 改善 四 家 国有 独资 
商业 银行 的 资产 负债 状况 ， 化 解 光 在 的 金融 风险 ， 提 高 其 国内 外 资信 。 二 是 运用 
特殊 的 法 律 地 位 和 专业 化 优势 ， 通过 建立 资产 回收 责任 制 和 专业 化 经 营 ， 实 现 不 
良 贷 款 价 值 回收 最 大 化 ， 以 最 大 限度 保全 资产 、 减 少 损 失 。 三 是 通过 金融 资 
产 管理 ， 对 符合 条 人 凰 的 企业 实施 债权 转 股权 ， 支 持 国 有 大 中 型 气 损 企业 摆脱 
困境 .并 按照 现代 企业 制度 的 要 求 转换 经 营 机 制 ， 建 立 规范 的 法 人 治理 结 
Hy 。 

金融 资产 管理 公司 可 以 从 事 下 列 业 务 活动 : (1) 追偿 债务 ; (2) 对 所 收购 的 
不 民 位 款 形 虑 的 资产 进行 租赁 或 者 以 其 他 形式 转让 、 重 组 ; (3) 债权 转 股 权 ， 并 
对 企业 阶段 性 持 股 ; (4) 资产 管理 范围 内 的 公司 之 上 市 推荐 及 债券 、 股 票 承销 ; 
(5) 发 行 金融 债券 ,向 金融 机 构 借 款 ; (6) 财务 及 法 律 咨 调 ， 资 产 及 项 目 评估 ; 
(7) 中 国人 员 银 行 、 中 国 证 监 会 批准 的 其 他 业务 活动 。 

四 家 金融 资产 管理 公司 的 注册 资本 均 为 100 亿 元 。 此 外 的 资金 来 源 ， 一 是 划 
转 中 国人 民 银 行 发 放 给 国有 独资 商业 银行 的 部 分 再 贷款 ; 二 是 由 金融 资产 管理 公 
司 对 相应 的 银行 发 行 金融 债券 。 截 至 2001 年 底 ， 四 家 金融 资产 管理 公司 收购 了 
1.4 万 亿 不 良 资产 ， 并 将 一 部 分 不 良 资产 盘活 变现 。 同 时 ， 完 成 了 涉及 金额 
4 000 考 公元 、 近 600 户 轩 有 重点 企业 的 债 转 股 工作 。 通 过 薄 离 不 良 资产 ， 国 有 
商业 银行 不 良 贷款 比率 下 降 了 近 10 个 百分点 。 


as e rr 

其 他 商业 银行 

1986 年 国家 决定 重 闽 组 建 股份 制 商 业 银 行 一 一 交通 银行 在 这 前 后 ， 在 四 
家 国有 独资 大 商业 银行 之 外 ， 陆 续 建 立 了 一 批 商业 银行 。 除 交通 银行 外 ， 有 中 和 售 
IA. PERAI. FRR. PRREAT. RABAT. 、 深 圳 发 展 
银行 SRR. BOR. RARER. WETTEREN. HH 
住房 储 划 银行， 其间 组建 的 海南 发 展 银行 ， 于 1998 年 清理 。 

这 些 商业 银行 ， 在 筹建 之 初 绝 天 灾 数 是 由 中 央 政 府 、 地 方 政 府 ，、 国 有 企业 集 
网 或 公司 出 资 创建 的 ， 即 以 国有 资本 为 主 ， 而 且 大 多 没 有 采取 股份 公司 的 组 织 形 
A. PEPER ORR, SHR SP. RRR: 
Ie RAR A 50%; 公开 招股 SON, AM, PSAP ARAMA, 
章程 中 ， 个 人 股 在 资本 总 额 中 限定 不 得 超过 10%， 但 个 人 股 一 直 未 征集 。 应 该 
说 有 上 归 份 制 之 名 ， 无 股份 制 之 袜 。 主 外 的 有 两 家 ， 一 是 深圳 发 展 银 行 ， 一 开始 就 
明确 股份 制 ; 在 初 建 的 股本 中 ， 国 有 资本 金 的 比例 也 较 低 ; (“BPR REBT, 
组 建 较 晚 ， 是 我 国 第 一 家 民营 铺 行 ， 其 股份 构成 最 初 主 要 来 自 民 营 企业 、 集 体 企 
业 、 多 镇 企业 或 公司 等 ， 服 务 对 象 也 以 民 昔 企业 等 为 主 。 

目前 已 经 在 证 券 市 场 上 市 ， 可 以 吸 收 个 人 股份 的 扶 行 有 四 家 ， 即 深圳 发 展 银 
行 、 上 海 浦东 发 展 银行 、 中 国民 生 银 行 和 招商 银行 。 深 圳 发 展 银 行 于 1991 年 4 
月 上 市 ， 是 我 苦 银 行业 中 第 一 家 上 市 公司 ， 国 家 股 的 比例 不 到 50%., AMR 
发 展 银 行 PR RAR TT AF PRT OE 1999 年 11 月 、2000 年 11 月 和 2002 
年 7 月 上 市 。 其 他 未 上 市 的 肌 份 制 商业 银 行 也 都 在 积极 创造 上 市 条 件 ， 和 以 期 加 速 
问 现 代 南 业 银 行 的 方向 发 展 ， 完 善 股 权 结 构 及 公司 治理 结构 ， 实 现 既 营 机 制 的 进 
一 步 转化 。 

此 和 外， 伴随 对 外 开放 的 扩 太 ， 我国 已 开启 允许 国外 资本 参股 国内 银行 的 通 
BR. FERN, 1996 年 床 ， 亚 训 开 发 银行 投资 2 OOO AARP RHA RE. 2002 年 
9 月 ， 美 国 新 桥 投资 集体 (Newbridge Capital Group 作为 国外 战略 投资 者 进 人 
深圳 发 展 银 行 ; 于 是 深圳 发 展 银行 成 为 我 国 上 市 银行 由 外 资 收购 股份 的 第 一 家 。 
其 他 一 些 国 际 金融 机 构 也 已 经 或 正在 酝酿 人 股 我 国 的 股份 制 商业 银行 。 

这 些 商 业 银 行 的 活动 地 域 ， 万 建 时 明确 有 全 国 性 商业 银行 与 区 域 性 商业 银行 
之 分 ， 这 从 各 银行 的 行 名 即 可 基本 区 别 。 不 过 近 两 年 ， 随 着 金融 改革 的 深化 ， 除 
地 区 性 的 住房 甸 革 机 构 外 ， 所 有 区 域 性 银行 的 经 营地 界 均 已 越 出 原来 的 指定 范 
围 ， 在 全 国 天 城市 没 串 了 经 营 件 分 支 机 构 。 

这 些 商业 猴 行 是 日 益 依 照 国 际 通行 规则 和 市 场 原则 开展 各 项 银行 业务 活动 和 
HETH HAEA. 内 布 ， 改 管 它 们 在 资产 规模 、 机 构 数 量 和 人 员 总 数 等 方面 


eee BAR SREP PRE Ip 285 

还 远 不 能 回国 有 独资 商业 银行 相 比 ， 但 其 资本 、 资 产 及 利润 的 增长 速度 已 经 高 于 

国有 独资 商业 银行 ， 呈 现 出 较 强 的 经 营 活 力 ， 强 动 的 增长 势头 和 良好 的 经 营 效 

mo E 2000 年 末 ， 了 股份 制 商业 银行 的 资产 总 额 为 1.9 万 亿 元 ， 占 金融 机 构 资 产 
总 额 的 10.6% 。 

1998 年 ， 从 北京 开始 ， 陆 续 出 现 了 以 城市 名 命名 的 商业 银行 。 它 们 是 由 各 

城 贞 蚂 洲 的 城市 合作 银行 侣 并 组 建 而 成 的 ; KE a TH A PE BB A E Dk TH 

信用 合作 社 的 基础 上 组 建 的 ， 这 些 城市 商业 银行 是 由 城市 企业 、 居 民 称 地 方 财政 

投资 入 股 组 成 的 地 方 性 股份 制 商业 银行 ， 主 要 功能 是 为 本 地 区 的 经 济 发 展 融 通 资 

个， 重点 为 城 巾 中 小 企业 的 发 展 提供 金融 服务 。 截 至 2000 年 未 ， 全 国共 有 90 家 
城市 商业 银行 。 


投资 银行 、 券 商 

在 我 国 ， 没 有 直接 以 投资 银行 命名 的 投资 银行 。1995 年 8 月 ， 依 据 《 中 外 
合资 投资 银行 类 机 构 管理 办 法 》 中 国 建设 银行 与 美 国 投资 银行 摩根 斯 坦 利 公司 
等 卫 家 金融 机 构 合资 组 建 了 中 国 第 一 家 中 外 合资 投资 银行 一 一 中 国 国 际 金融 有 限 
公司。 此外， 为 刊 离 不 良 债 反而 或 立 的 四 家 金融 资产 管理 公司 也 准许 经 昔 投 资 银 
行业 务 。 

但 为 数 众 多 的 证 券 公司 (securities company) 则 实际 是 金融 中 介 机 梅 体 系 中 
投资 银行 这 一 环节 的 主要 力量 。 证 券 公司 又 称 券 商 (securities dealer), ZEA iE 
ERULAMHER YT HUA Sik Fb HEEB AS OLY, BEA ESE 
司 ， 或 是 由 某 一 家 金融 机 构 全 资 设立 的 独资 公司 ,或 是 由 若干 金 融 机 构 、 非 金融 
机 构 以 入 股 形式 组 建 的 股份 制 公司 。 与 之 同时 ， 银 行 、 信 托 投资 公司 、 城 市 信用 
合作 社 、 企 业 集 团 财 务 公 司 ， 乃至 融资 租 任 公 司 、 上 典当 行 等 等 大 多 设 有 证 券 部 。 
旦 着 分 业经 营 、 分 业 管 理 原则 的 贯彻 及 规范 证 券 公司 的 发 展 ， 一 方面 要 求证 养 机 
构 彻 底 与 其 原来 出 资 组 建 的 金融 机 构 脱 多 ; 另 一 方 而 则 要 求 非 证 券 业 金 融 机 构 所 
属 的 证 券 部 和 种 种 不 规范 的 证 券 弗 业 机 构 撤 销 或 转让 。 在 这 一 过 程 中 ， 鼓 励 经 营 
状况 良好 、 实 力 雄 厚 的 证 券 公司 收购 、 兼 并 业务 量 不 足 的 证 券 公 司 。 截 至 2002 
年 10 月 25 日， 我 国共 有 证 券 公 司 124 家 。 其 中 ， 综 合 类 证 券 公司 18 家 ， 经 纪 
类 证 券 公司 27 R, Kib 79 家 尚 处 于 过 湾 期 或 在 规范 整顿 之 中 。 像 申 银 方 团 、 华 
徐 、 国 泰 狸 安 、 海 道 、 南 方 等 证 券 公 司 ， 无 论 在 分 支 机 构 设 置 、 业 务 量 占 比 等 方 
面 均 处 于 证 养 公司 前 殉 。 

我 国 让 券 公 司 的 业务 范围 一 般 包 括 ， 代 理 证 券 发 行业 务 ;， AR. BEBE 
SMF; 代理 证 拳 还 本 付 息 和 红利 的 支付 ; 证 券 的 代 保管 和 签证 ; 接受 委托 代 收 
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让 养 本 息 和 红利; 接受 委托 办 理 证 养 的 登记 和 过 户 ; 证 券 抵 摆 贷 款 ; 证 券 投 资 次 
询 业 务 等 ，1999 年 7 月 LAR BSN 《证券 法 》 明确 了 综合 类 证 养 公司 和 经 
纪 类 证 券 公司 的 分 类 管理 原则 。 前 者 可 从 事 证 券 承 销 、 经 纪 ， 自 营业 务 ， 而 后 者 
AEMP HE eA. 

日 前 ， 我 国 的 证 券 公 司 与 国外 成 熟 的 现代 投资 银行 存在 着 明显 的 差距 ， 尚 木 
能 公分 发 闫 投资 银行 的 职能 。 主 要 表现 在: WHAM USS ARR, 
除了 经 营 证 券 业 务 等 传统 的 投资 银行 业务 之 外 ， 对 公司 并 购 . 公司 理财 、 项 目 融 
资 、 资 产 管理 等 业务 的 开展 极为 有 限 或 尚未 涉 是 。 另 外 ,虽然 证 券 公司 数量 众 
多 ， 了 世 规 模 小 ， 机 构 分 散 ， 缺 乏 竟 争 力 。 近 来 ， 部 分 证 券 公 司 向 现代 投资 银行 的 
过 让 已 在 栈 敬 之 中 。 钾 着 我 国资 本 市 场 的 发 展 ， 证 券 公 司 会 有 茵 勃发 展 的 新 时 
期 。 


农村 信用 合作 社 

家 村 信用 合作 社 (rural credit cooperatives), fe 20 世纪 50 年 代 中 期 ， 在 全 
国 广大 农村 普遍 组 建 起 来 的 。 

在 原 有 的 计划 经 济 体制 下 组 建 起 来 的 农村 信用 合作 社 ， 定 性 为 农村 集体 金融 
组 织 。 组 建 的 原则 是 : 农民 人 县， 社员 虹 主 管理 ， 主 要 为 人 股 社员 服务 三 个 方 
面 。 其 主要 业务 活动 是 经 营 农 村 个 人 储蓄 ， 以 及 向 农户 贷款 等 。 然 而 ， 在 其 几 十 
年 的 发 展 中 ， 长 期 是 作为 国家 银行 的 基层 机 构 存 在 ; 改革 开放 后 中 国 农业 银行 建 
立 ， 则 隶属 于 农行 。 应 该 说 ， 它 们 并 不 具有 世人 通常 理解 的 “合作 ”人 性质。 

1996 年 下 半年 ,对 农村 信用 合作 社 进行 了 改革 ;一 是 与 农业 银行 脱离 隶属 关 
系 , 农 业 银 行 不 再 领导 .管理 农村 信用 合作 社 , 而 由 农村 信用 合作 社 的 县 联 社 负责 
业务 管理 。 二 是 要 求 接合 作 制 原则 重新 规范 农村 信用 合作 社 , 使 其 恢复 合作 制 的 
性 质 。 在 经 营 方面 的 基本 要 求 则 是 贯彻 自主 经 营 MVEA AMATS SHR 
的 原则 。 

在 近 些 年 的 发 展 中 ， 在 经 济 比 较 发 达 地 区 . 一 些 信用 合作 社 实质 上 已 发 展 成 
为 小 型 商业 银行 。 在 经 济 发 展 比 较 落 后 的 地 区 ， 大 量 信用 合作 社 的 处 壕 相 当 困 
难 。 如 难以 自负 一 亏 ,不 具备 存在 的 经 济 依据 。 今 后 如 何 发 展 依 然 还 是 一 个 重 太 
的 课题 。 

到 2000 年 底 ， 全 国共 有 农村 依 用 合作 社 4 万 宗家 。 

在 改革 开放 后 的 20 世纪 80 年代 中 期 到 20 直 红 末 的 十 数 年 间 ， 在 农村 ， 曾 
广泛 存在 农村 合作 基金 会 。 由 于 农村 人 民 公 社 解体 ， 集 体 资 产 的 管理 出 现 真 空 状 
Do 1984 年 ， 少 数 地 方 尝试 建立 农村 人 台 作 基金 会 管理 集体 资产 : 将 原来 长 期 占 
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地 区 推广 。 在 发 民 过 程 中 ， 绝 大 多 数 实 际 是 从 事 或 变相 从 事 经 营 看 贷款 的 信用 中 
介 话 动 . 到 1997 年 ， 全 国共 有 农村 合作 基金 会 28 S88 家 ， 总 资产 为 1 834.5 亿 
To. MCRL 7L.68% | 

然而 ， 面 对 农村 金 醒 渠道 不 怕 和 资金 需求 难以 满足 的 条 件 ， 农 村 合作 基金 会 
并 展 的 太 都 是 高 妃 揽 存 、 高 息 拆 放 的 高 风险 业务 。 同 时 义 太 名 是 乡镇 政府 集资 的 
工 县 。 加 之 人 员 素 质 代 ， 管 理 混 和 配 。 于 是 ， 支 付 危 机 和 严重 亏损 问题 不 断 暴 丁 。 
1999 年 ， 决 定 整 顿 、 清 理 、 撤 并 : RET, 或 并 人 农村 信用 合作 社 ， 或 男 设 农 
村 信用 合作 社 。 这 -- 过 程 到 2002 年 已 基本 完成 。 农 村 合作 基金 会 这 个 环节 不 复 
存在 。 


城市 信用 合作 社 

城市 信用 合作 社 (urban credit cooperatives) 是 在 改革 开放 初期 发 展 起 来 的 。 
作为 城市 集体 金融 组 织 ， 它 是 为 城市 集体 企业 、 个 体 工 商户 以 及 城市 居民 服务 的 
Saitou, EXHALE., ALBA. ARRAS. REPRHSEREK, 2B 
的 业务 有 : ST A ob PALATE. Be. LES; 办 理 城市 个 人 储 
eS; 代办 保险 及 其 他 代 收 代 付 业务 ， 以 及 中 国人 民 银 行 批准 的 其 他 业务 


等 。 


实践 中 ,， 绝 大 部 分 城市 信用 合作 社 ， 从 一 开始 ， 其 合作 人 性 质 即 不 明确 ， 同 样 
秤 在 名 不 副 实 的 问题 。 而 且 其 中 不 少 由 于 靠 高 息 揽 存 一 一 以 高 于 法 定 的 利率 吸收 
存 葵 一 一 支持 证 券 、 房 地 产 投机 ， 纷 纷 陷 人 难以 为 继 的 困境 。 上 个 世纪 0 年 代 
中 期 之 后 着 手 整 顿 。 除 对 少数 违法 违规 经 营 的 城市 信用 合作 社 实施 关闭 或 停业 加 
Web, ARGH “MPAA”, EIE 1998 年 完成 了 将 约 2 300 家 城市 
信用 合作 社 纳 人 90 家 城市 商业 银行 的 组 建 工 作 。 

RE. 依然 有 独立 的 城市 信用 合作 社 。 到 2000 年 底 ， 全 国共 有 城市 信用 合 
FER | 689 家 。 


信托 投资 公司 

我 国 的 信托 投资 公司 (trust and investment companies) 是 在 经 济 体 制 政 革 后 
开始 创办 起 米 的 。 比 如 ， 现 已 发 展 为 人 金融、 投资 、 贸 易 、 服 务 相 结合 的 综合 件 经 
济 实体 的 中 国 国 际 信托 投资 公司 ， 就 是 创办 于 改革 之 初 的 1979 年 。 以 后 又 陆续 
议 苹 了 一 批 全 国 性 信托 投资 公司 ， 如 中 国光 大 国际 信托 投资 公司 、 中 国民 族 国 际 
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信托 捞 资 公司 、 电 国信 息 信 托 投 资 公司 、 中 国教 育 信托 投资 公司 等 ,以 及 为 数 众 
多 的 地 方 性 信托 投资 公司 与 国际 信托 投资 公司 ， 

依托 投资 公司 的 相当 部 分 ， 是 由 艰 行 系统 出 资 创 办 ; Wo, URS 
院 、 或 是 岂 国 务 院 各 部 委 ， 更 多 的 别 是 由 各 级 地 方 政府 出 资 组 建 。 

“ 舍 托 〈tust)"， 就 其 界 这 项 业务 的 发 展 来 看 ， 其 基本 含义 是 : 接受 他 人 委 
托 ， 氏 为 管理 、 经 营 和 处 理 终 济 事务 的 行为 。 我 国信 托 投 资 公 司 的 建立 ， 昌 以 
“依托 ”为 当世 实际 却 是 经 营 一 般 的 商业 银行 业务 。 典 型 的 信托 业 寺 根本 没有 
发 展 起 米 ， 而 开展 的 所 谓 “ 信 托 "”， 实 际 是 突破 但 低 的 法 定 利率 眼 制 吸收 存款 ， 
我 们 的 通俗 说 法 是 “高 息 揽 存 "。 至 于 “投资 "， 我 国信 托 投 资 公 司 所 从 事 的 则 是 
SMR RH, DRAB. 、 房 地 产 投机 。 

对 信托 投资 公司 的 整顿 经 历 过 多 次 。1995 年 以 来 ， 根 据 分 业经 营 与 规范 管 
型 的 要 求 再 次 进行 长 达 数 年 的 整顿 。 到 目前 为 止 ， 银 行 系统 所 属 的 信托 拥 资 公 
A), HRA. Fk ART EOL, SRE. HE. HAAR 
党 、 政 、 群 部 门 所 办 信托 投资 公司 也 基本 撤销 。 属 于 信托 投资 公司 的 银行 ， 则 与 
He a AR. Fe], AMAR MHRA AS BRR, AAR. E 
2002 作 10 A). 有 40 家 信托 投资 公司 完成 重新 登记 ， 获 得 《信托 机 构 法 人 
许可 证 》。 (AM RAKE, MRA ER, 

2002 年 5 月 ,中 国人 民 银 行 公 布 了 《信托 投资 公司 管理 办 法 》。 目 前 信托 投 
资 会 司 林 以 经 营 本 外 币 业 条 主要 有 : (D 资金 信托 业务 ; 《2》 动产 .不 动产 及 其 
他 财产 的 信托 业务 ; (3) 投资 基金 业务 ; (4) 企业 资产 的 重组 、 购 并 及 项 目 融 
资 .公司 理财 、 财 务 顾问 等 中 介 业 务 ; (5) 国债 、 政 策 性 银行 债券 ule eee 
债券 的 承销 业务 ; (6) 代理 财产 的 管理 、 运 用 和 处 分 ; (7) 和 代 保管 业务 ; (8) F 
用 见证 、 资 信 调 查 及 经 济 咨询 业务 ; (9) 以 自 有 财产 为 他 人 提供 担保 ， 等 等 。 

信托 投资 公司 ， 以 及 上 面 讲 的 城市 信用 合作 社 ， 在 改革 开放 开始 后 的 十 几 年 
H, WR ST RAR RARER NA, RRS RAS PE NA y 
KK, FESM TT MARA PMS a —-BReR. UMM SHORE. A 
面 的 评价 ， 还 应 客观 前 析 。 


财务 公司 

上 节 讲 西方 金融 公司 时 ， 已 担 到 我 国 的 财务 公司 (financial companies) 是 由 
企业 集 食 组 建 的 。 第 -- 家 企业 集团 财务 公 生 建立 于 1987 年 。 知 名 的 有 华能 集团 
财务 公司 、 中 国 化 土 进出 口 财务 公司 、 中 国有 色 金 属 工业 总 公司 财务 公司 等 ， 

财务 公司 的 宗旨 和 任务 是 为 本 企业 集团 内 部 各 企业 筹资 和 融通 资金 ， 促 进 其 


+e ORM A REE. RE 2000 年 底 ， 财 务 公司 总 数 为 69 家 ， 资 产 总 规模 达 
2 5$84 亿 元 ， 约 占 金 融 机 构 总 资产 的 1.4%。 

财务 公司 的 业务 有 : FA. BR. AS. AE. MRA. RA. E 
托 以 及 代理 发 行 有 价 证 养 等 。 从 今后 规范 要 求 的 角度 看 ， 财 务 公司 的 特点 就 是 为 
集团 内 部 成 员 提供 金融 服务 ， 其 业务 范围 、 主 要 资金 来 源 与 资金 运用 都 应 限定 在 
集 闭 内 部 ， 而 不 能 像 其 他 金融 机 构 一 样 到 社会 上 去 开拓 生存 空间 。 

财务 公司 在 业务 上 受 中 国人 民 银 行 领导 、 管 理 、 监 督 与 稀 核 ， 在 行政 上 风 隶 
属 丁 各 企业 集团 ， 是 实行 自主 经 营 、 自 负 一 亏 的 独立 企业 法 人 。 


金融 租赁 公司 

我 国 的 金融 租赁 (financial leasing) 业 起 始 于 20 世纪 8 年代 初 期 。 金 融 租 
赁 公司 的 创建 ， 大 都 是 由 银行 、 其 他 金融 机 构 以 及 一 些 行业 主管 部 门 合资 ， 如 中 
国 租赁 有 限 公司， 东方 租 钙 有 限 公 司 等 。 总 的 看 来 ， 经 营 活 动 没 有 得 到 发 展 。 根 
据 对 金山 业 实 行 分 业经 管 、 分 业 管 理 的 原则 ， 也 要 求 租 赁 公司 与 其 所 隶属 的 银行 
等 机 构 悦 物 ， 实 行 独立 经 营 。 目 前 ， 全 因 经 过 重新 登记 的 爹 融和 租赁 公司 共有 15 
Ka 

MARA AMER LSA: C1) 用 于 生产 以 及 科 、 教 、 文 、 卫 、 旅 游 、 交 
A Sr. RoI. RT. ， 回 租 租 赁 业务 : (2) 前 述 租赁 业务 所 
涉 必 的 标的 物 的 购买 业务 ; (3》 出 租 物 和 抵 习 租金 产品 的 处 理 业 务 ; (4) 向 金融 
机 构 借 球 及 其 他 融资 业务 ; (5) 吸收 特定 项 目下 的 信托 存款 ; (6) 租赁 项 目下 的 
流动 资金 健 款 亚 务 ; (7) 外 汇 及 其 他 业务 。 


HRE RA ALA 

邮政 储蓄 (postal savings)， 是 指 与 人 民生 活 有 紧密 联系 的 邮政 机 构 ， 在 办 
理 各 类 邮件 投递 和 汇兑 等 业务 的 同时 ， 办 理 以 个 人 为 主要 对 象 的 储蓄 存款 业务 。 
ERE, ROL Re CALE, KERRI RIL EDA MA 
ME BPR RA, AREK A MR AS I Wb 

Ritts tee obs. ERE ER BARA LTA NAS HAE 
Ho RPAKOR, PRR AE, RER RAMA, eS 
事业 日 益 受 到 重视 。 为 了 更 有 效 地 利用 遍及 全 国 城乡 的 邮政 机 构 的 现 有 基础 设 
施 ， 并 发 挥 它们 点 多 ， 曾 广 、 相 【 关 业 务 联 系 密切 和 四 通 八 达 的 电信 网络 等 优势 ， 
于 1986 年 2 月 在 全 国 开 办 邮政 储蓄 业务 ， 并 在 邮政 总 局 下 设立 邮政 储 汇 局 。 依 
照 目 前 规定 ， 邮 政 网 点 吸收 的 储蓄 全 部 缴 存 中 国人 民 银 行 ， 邮政 储蓄 存款 成 为 中 
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国人 人民 银 行 的 一 项 信贷 资 使 来源 。 月 前 全 同 开 办 邮政 储蓄 网 点 总 数 已 经 达到 3 睫 
多 处 。 此 外 ， 随 着 邮政 储蓄 业务 的 发 展 ， 部 分 邮政 储 蕾 网 点 还 经 办 国 俩 发 行 和 总 
付 的 代理 业务 以 及 保险 的 代理 业务 等 。2001 年 9 有 月末， 全国 邮政 人 鱼 车 存款 余额 
达到 5 527 亿 元 ， 

邮 上 政情 蓄 存 在 的 主要 问题 是 ， 由 于 吸 储 资金 全 部 芝 存 中 国人 民 银 行 集中 统一 
使 用 ， 客 观 上 减少 了 地 方 可 使 用 资金 ， 尤 其 是 农村 的 可 使 用 资金 ， 同 时 也 加 晶 了 
中 国人 民 银 行 的 利息 负 招 。 央 此 ， 将 邮政 储 汇 局 改 成 相对 独立 的 邮政 储 鞋 金融 机 
构 ，- 直 是 近 秆 来 讨论 的 - TMB. 


保险 公司 

保险 业 (insurance) 是 极 具 特 色 并 具有 很 大 独 立 性 的 系统 。 这 一 系统 之 所 以 
往往 被 列 入 金融 体系 ， 是 由 于 经 办 保险 下 务 的 大 晤 保费 收入 ， 志 界 各 国 的 通 例 ， 
是 用 于 各 项 金融 投资 。 

保险 公司 的 业务 范围 为 两 大 类 : 一 是 财产 保险 (property insurance) 业务 ， 
又 具体 包括 财产 损失 保险 、 责 任 保险 、 信 用 保险 等 业务 ， 二 是 入 身 保险 (iie and 
health insurance) WA, RAGA SRR. BRA. BiR REZ. 
HERE (EER WAGE, RRA DBR LAB R RES. mje 
Mie, RRA ARRAS, RATAR RH h, RRR TARR, KEK 
府 债券 、 金 融 债券 及 证 券 投资 基金 。 目 前 ， 正 就 如 何 借 鉴 国际 通行 做 法 ， 改 革 保 
险 资 金 运用 管理 体制 ,逐步 扩 太 资金 运用 煤 道 等 问题 进行 研究 。 

改革 开放 以 来 ， 我 国保 险 业 发 展 无 速 。1988 FU, ARR PR ARR 
险 公 司 独 家 经 营 。 后 来 ， 保 险 市 场 主 体 逐 步 增加 。 例 如 中 国 太平 洋 保 险 公司 、 中 
国平 安保 险 公 司 、 华 泰 财产 保险 有 限 公司 、 新 华人 寿 保 险 有 限 公 司 、 泰 康 人 寿 保 
险 存 限 会 司 等 多 家 保险 会 司 先后 加 入 保险 系统 。 其 间 ， 地 方 也 有 组 建 寿险 公司 
的 。1996 年 7 月 ， 中国 和民 保险 公司 改建 为 中 国人 民 保 险 (集团 ) 公司 ,简称 
PRR, 下 设 中 保 财 产 、 中 保 人 寿 和 中 保 届 保险 三 家 保险 有 限 公司 ,实行 产 、 
寿险 分 业经 营 。 根 据 《 保 险 法 》 确 立 的 商业 保险 (commercial insurance) 与 社会 
保险 (social insurance) 分 开 经 营 的 原则 ，17 家 地 方 奉 险 公司 全 部 并 入 中 保 作 寿 
保险 有 限 公 司 。1998 年 10 月 ， 为 进一步 促进 我 国保 险 事业 健康 发 展 ， 撤 销 了 中 
KARRE 【集团 ) 公司 ,其 上 述 三 家 子 公 司 分 别 更 名 为 中 国人 民 保 险 公 司 、 中 
国人 寿 保 险 公司 、 中 国 再 保险 公司 ; 将 中 保 集团 所 属 的 其 他 海外 经 营 性 机 构 全 部 
划 归 香港 中 国保 险 (集团) 有 限 公 司 管理 。 此 外 ， 改 革 开 放 以 来 ， 许 密 外 国保 险 
公司 看 好 中 国保 险 市 场 的 巨大 发 展 潜力 ， 纷 纷 来 华 设 立 分 公司 及 代表 处 。 
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截至 2001 年 底 , 全 国共 有 保险 公司 S 家 ,其 中 ,国有 独资 公司 5 家 ,股份 制 公 
Al 1S 家 ,中 外 合资 保险 公司 19 家 ,外 国保 险 公司 分 公司 13K. HATER 
Sp ty SLAG 170 家 ,其 中 ,经 纪 公 司 17 家 ,代理 会 司 127 家 ,公信 公司 26 家 。 这 就 
形成 了 以 国有 商业 保险 公司 为 主 , 中 外 保险 会 梧 并存, 老家 保险 公司 竞 委 发 展 的 格 
fA = 

我 国保 险 业 的 业务 ， 近 年 来 也 有 迅速 的 发 展 ， 险 种 达到 数 百 个 。2001 年 全 
国 年 保费 收入 为 2 109 亿 元 ， 其 中 财产 险 收 入 占 32.5%， 大 身 险 收 入 占 67.5%。 
ERIE (insurance intensity), HR RRA & GDP HHE, 52.2%; 保险 密度 
(insurance density), RAIEN, 4168.8 元。 保险 公司 总 资产 达 4 591 亿 元 。 


投资 基金 

我 国 的 投资 基金 【investment funds) 最 早产 生 于 20 世纪 80 年 代 后 期 ，1987 
年 ,中国 银行 和 中 周 国 际 信托 投资 全 司 共同 推出 面向 海外 投资 者 的 基金 。1991 
E, 武汉 成 立 我 国 第 一 家 面向 国内 投资 者 的 “武汉 证 券 投 资 基金 "。1992 年 9 
月 ， 中 国 国 际 信托 投资 公司 与 英国 KB 银行 联合 发 起 中 国 投资 发 展 基金 ; 10 月 ， 
FE PRR R Ek PR FAS; 1A, BP RAR AHH, eR 
立 了 淄博 乡镇 企业 投资 基金 。 截 至 1997 年 底 ， 全 国共 审批 了 35 只 基金 ， 实 际 发 
行 73 只 ， 共 幕 集资 金 约 50 亿 元 。 

在 这 期 间 ， 面 向 国内 发 行 的 基金 ， 市 场 上 习惯 岂 “ 老 基金 ". 由 于 缺乏 全 国 
统一 的 管理 法 规 ， 这 些 基 金 的 发 行 与 运作 存在 不 少 问题 ， 如 基金 发 起 人 复杂 、 基 
金 资产 流动 性 差 、 基 金管 理 人 和 托管 人 混淆 等 。 

我 国 较为 规范 的 证 券 投 资 基 金 产生 于 1997 年 11 月 《证券 投资 基金 管理 暂行 
办 水 上 出台 之 后 ， 根据 要 求 ， 中 国 证 监 会 对 老 基金 进行 了 清理 规范 ， 同 时 审批 新 
基金 的 设立 。1998 年 ，6 家 规模 分 别 为 20 忆 元 的 第 一 批 试 点 证 券 投资 基金 se- 
curity funds)， 均 为 封闭 式 基 金 (closed-end investment funds), Mee LAD, 
此 后 又 不 断 有 新 的 、 规 模 更 大 的 封闭 式 证 券 投 资 基 金 推 出 。2000 年 10 月 ， 证 监 
会 发 布 《开放 式 投 资 基 金 试 点 办 法 》， 对 开放 式 基金 (openend investment 
funds} 一 一 也 属 证 券 投资 基金 一 一 的 公开 茵 集 、 设 立 、 运 作 及 相关 活动 做 出 规 
是。 这 标志 着 我 国 进入 开放 式 基 金 试 点 的 阶段 。 到 2001 年 9 月 ,我国 49 个 证 券 
投资 基金 中 有 47 个 是 封闭 式 基 金 ， 总 资金 703.26 忆 元 。 开 放 式 基金 只 有 两 个 ， 
募集 资金 约 84 亿 元 。 

我 国 近 些 年 米 ， 存 在 - 些 名 称 形 形 色色 带 有 秘 募 基金 private placement) 
性 质 的 投资 基金 。 所 控制 的 资金 实力 估计 达 数 于 亿 元 。 这 类 基金 的 出 现 和 发 展 实 
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质 肥 哑 了 和 焦 合 投资 制度 的 客观 需要 。 查 它们 的 合法 地 位 尚 在 村 党 过 程 之 中 。 如 何 
汲取 国际 经 验 ， 壳 范 私 幕 基金 的 发 展 ， 是 我 国 江 状 市 场 发 展 中 的 一 个 重要 问题 ， 

风险 投资 基金 (venture funds) AREETA. e EA R AR R A a ULA 
是 成 立 于 1985 年 的 中 国 新 技术 创业 投资 公司 。1998 年 ， 在 政府 的 推动 下 ， 我 国 
风险 找 资 基金 获得 了 快速 的 发 展 。 至 2001 Æ, SHE v r 200 多 家 风险 投资 公 
Al, He OMA 300 LT. EEA EERE: A 30% HEA, 40% 
来 日 国内 企业 ，30 咏 米 日 国外 。 非 国有 资金 止 逐步 成 为 风险 投资 基金 的 主要 来 
IR o 

证 券 投资 基金 的 发 展 有 助 于 维持 我 国 证 券 市 场 的 增 量 资金 ， 改 善 投资 者 结 
H, ARAR 于 推进 证 券 市 场 管 理 的 市 场 化 ， 信 息 披露 的 规范 化 ， 并 有 利于 促进 
投资 理念 由 短 曹 炒作 转向 中 长 期 投资 ， 


在 华 外 资金 融 机 构 

随 着 对 外 于 放 的 深 入 ， 我 国 对 于 外 资金 融 机 构 {包括 外 资 独资 、 中 外 合资 ) 
开放 念 融 市 场 的 步伐 逐步 加 饼 。 目 前 在 我 国境 内 设立 的 外 资金 融 机 构 有 如 下 两 
类 : 

一 是 外 资金 融 机 构 存 华 代 才 好 (representative office), BHM, —MA AE 
北京 和 我 国 经 话 特 区 。 在 华 外 资金 融 机 构 代 表 处 的 工作 范围 是 : 进行 工作 洽谈 、 
联络 、 咨 询 、 服 务 等 非 营业 性 活动 ， 不 得 上 展 任 何 袁 接 营利 的 业务 。 在 华 设立 代 
表 处 ， 基 外 次 银行 进入 中 国 必 须 走 的 一 个 步骤 。1979 年 ， 日 本 输出 人 银行 在 北 
RM Po -过 外 资 银行 的 代表 处 。 截 至 2000 ER, FACES SMA 
者 处 共有 543 R, HOP, GATT 233 家 ， 保 险 公 司 181 家 ， 投 资 银行 58 家 ， 信用 
卡 公司 10 家 ， 人 金融 公司 5 家 ， 其 他 金融 机 构 13 家 。 

EARS MLM EER HAWES SEL. REAR OE 
MIA. SHAT. RUZA., GRUSA AS, MH 2002 MAK 
CHAE A RSE AER Sp OE ML EN RIDE), DUE S AL AQ AT DIM E F Bb 
HAM AB Mea. (1) ARMM R, (2) 发 放贷 款 ; G) 办 理 票据 承 总 与 贴 
现 ; (4) 买卖 政府 债券 、 金 融 侦 券 ， 买 卖 股票 以 外 的 其 他 外 币 有 价 证 券 ; (5) 提 
CHa PEARS; (6) 提供 担保 ; (7) 办 理 国内 外 结算 ; (8) SH, RMS, 
(9) 共事 外 而 总 换 ; (10) 从 事 同 业 拆借 ; (11) 从 事 银行 卡 业务 ; (12) 保管 箱 
Ws (13) 资信 调查 和 咨询 服务 ， 以 及 经 批准 的 其 他 业务 。 截 至 2000 年 底 ， 在 
坐 外 次 营业 性 金融 机 构 200 RR, 分布 在 21 个 城市 。 其 中 ， 外 国 银行 分 行 158 
家 (其 中 33 家 可 开展 人 民 币 业务 }， 中 外 合资 银行 7 家， 外 资 独 资 银行 6 家， 中 


外 合资 、 奸 资 独资 金融 公司 7 了 家 . 中 外 合资 保险 公司 10 家 ， 外 资 保 险 公 司 分 公 
Hoa, HBP HLH 2 家， 合资 摧 资 银行 1 家。 

2001468 11H. REAM A WTO。 按 照 与 有 关 国 家 签 血 的 协议 ,我国 止 
在 采取 循序 渐进 的 原则 开放 金融 业 。 这 所 括 银 行业 、 证 券 业 和 保险 业 。 其 日 标 ， 
AERP hip OBER a, EPR SRILA RS ARR. 


TEIL & FP AES E PA TE 

金融 中 介 栅 构 多 样 化 古市 场 经 济 发 展 的 客观 要 求 。 

20 世纪 30 年 代 ， 抗 日 战争 爆发 和 前夕， 虽然 有 列强 金融 资本 和 本 国 官 尽 金融 
资本 的 控制 ， 中 国 的 民族 金融 业 还 是 有 一 段 较为 迅速 的 发 展 ， 多 种 形式 的 金融 中 
介 机 构 和 同一 类 金融 中 介 机 构 经 营 取 向 的 各 有 侧重 和 特色 ， 表 现 了 市 场 经 济 下 金 
融 亚 的 生机 与 酒 力 。 战 息 和 恶性 通货 膨胀 打 断 了 这 一 进程 。 而 建 男 之 后 的 计划 经 
济 则 把 中 国 的 金融 体系 塑造 成 由 一 家 国有 银行 儿 乎 于 括 一 切 爹 融 运作 的 格局 。 

改革 开放 突破 了 这 种 极度 单一 的 格局 。 首 先是 一 家 - 统 天 下 的 国有 银行 演化 
为 中 央 银 行 及 儿 家 关于 银行 ， 并 继而 分 化 出 政策 性 银行 、 分 化 出 金融 资产 管理 公 
辣 ， 发 展 了 一 些 实际 旦 国有 资本 的 其 他 府 业 银行 和 非 银 行 金融 机 构 。 变 化 极 大 ， 
但 类 型 较为 单一 。 上 改革 浪潮 中 也 涌现 出 众多 的 非 银行 金融 中 介 机 构 ， 如 信托 投资 
公司 、 如 租赁 业 、 如 城市 信用 合作 社 ， 等 等 。 应 该 育 定 ， 在 推进 改革 和 活跃 经 济 
方面 ， 它 们 做 出 了 不 应 忽视 的 贡献 。 然 而 ， 大 多 先天 不 足 ， 基 础 不 牢 ， 违 规 操 
作 ， 经 从 混 乱 ， 共 而 长 期 处 于 不 断 整 顿 .不断 规范 的 过 程 之 中 。 然 而 就 资金 调剂 
这 一 领域 来 涪 ， 尚 有 不 少 方面 缺乏 金融 中 介 的 服务 ,或 服务 质量 满足 不 了 需求 。 
如 农村 金融 、 现 有 的 机 构 难 以 胜任 搞活 金融 的 任务 ; 中 小 企业 的 融资 需求 ， 靠 现 
有 商业 银行 系统 也 不 易 解 决 ; 仿 托 、 租 赁 的 发 展 更 有 待 观察 。 

资本 市 场 的 金融 中 介 ， 十 多 年 来 发 展 迅 速 。 但 反映 着 市 场 本 身 的 局 限 ， 中 介 
机 构 的 类 型 简单 ， 如 只 有 养 商 和 证 养 型 投资 基金 。 而 且 在 风险 、 违 规 之 中 ， 清 
理 、 重 组 ， 潮 起 潮 落 ,尚未 能 在 投资 人 的 心 日 中 对 之 树立 稳定 可 靠 的 信心 。 保 险 
AAPA, RAST, PA. Le RK. PME AA eH Ae 
保险 力量 的 意 争 ， 机 构 的 规模 大 多 偏 小 ， 机 构 的 组 织 类 型 和 服务 产品 则 显 单调 。 

UERR, WRG, BARE, ETRE. TERNES, 
难 称 理想 。 总 之 ， 从 整体 来 说 ， 金 融 中 介 机 构 体 系 的 格局 失 之 单调 。 

MIAH, Crt TAR SiR BO SERED, 
MAS RRR. A 20 才华 的 改革 开放 和 市 场 经 济 的 发 展 ， 我 国 经 济 结 
怕 与 经 济 主体 呈现 多 元 化 态势 ,国民 收 入 分 配 格局 变化 显著 ,储蓄 向 投资 的 转化 
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[1 益 要 求 开 通 越 米 研 多 样 化 的 渠道 为 之 服务 - 由 于 不 同 的 金融 中 介 经 营 规 模 、 业 
务 领 成 、 职 能 特征 不 同 ， 提 供给 社会 的 金融 产品 和 服务 不 同 . 因而 有 者 各 自 的 比 
BER. 如 果 人 金融 中 介 系 统 的 结构 过 分 简化 ， 束 难于 适应 市 场 经 济 多 元 化 的 发 
Ro 由 于 记 史 与 现实 .经济 与 政 注 ， 杜 会 与 观念 习俗 等 诸 方 面 极为 多 种 儿 样 ， 各 
国人 金融 中 介 机 构 二 系 多 禅 化 的 发 展 途径 各 异 。 但 金融 机 构 必 须 适 应 不 同 的 客观 条 
件 菇 现 罗 样 性 的 发 展 则 是 市 场 经 六 的 共同 要 求 。 桔 则 ， 人 金融 中 介 机 构 体 系 就 难以 
保 让 金融 凯 效 率 地 发 挥 共 带 动 整 个 经 济 的 能 动作 用 。 

金吾 中 介 机 构 多 样 化 之 路 要 徘 市 场 开 朱 ， 和 在 市 场 开拓 基础 上 的 玻 府 规范 。 
一 方面 是 歇 求 为 新 类型 的 金融 机 构 开 启 必要 的 准 入 之 路 。 特 别 是 在 法 规 条 件 的 完 
全 成 熟 和 有 关 措 施 的 完全 配套 的 过 程 中 允许 试点 。 与 之 同时 ， 则 要 求 给 已 有 的 各 
类 金融 中 介 以 必要 的 自我 调整 、 开 拓 和 创新 的 空间 ， 以 利于 在 探索 、 碰 撞 中 走出 
机 构 目 身 多 样 化 经 营 万 至 转换 为 新 酌 梅 的 途径 .。 


第 四 节 ”国际 金融 机 构 体 系 


国际 金融 机 构 的 形成 和 发 展 

通 应 世界 经 流 发 展 的 和 需要、 先后 曾 出 现 各 种 进行 国际 金融 活动 的 政府 闻 国 际 
MEAL AS. HO he oT LG MB) 1930 年 5 月 在 瑞士 巴塞 尔 成 立 的 国际 清算 银行 
(Bank for International Settlements, BIS), 

第 一 次 世界 大 战 后 建立 了 布雷 顿 森 林 国 际 货币 体系 ， 并 相应 地 建立 了 几 个 全 
球 性 国际 金融 机 构 ， 作 为 实施 这 一 国际 货币 体系 的 组 织 保证 。 它 们 基 昌 蚀 最 重要 
的 全 球 性 国际 金融 机 构 : 国际 货币 基金 组 织 (lnternational Monetary Fund, 
JIMF)， 简 称 世 界 银行 的 国际 复兴 开发 银行 【International Bank for Reconstruction 
and Development, The World Bank)， 国 际 开 发 协会 【International Development 
Association, IDA) 和 国际 金融 公司 【lntrernational Finance Corporation, IFC), 

从 1957 年 到 70 年代， 欧洲 、 亚 洲 、 韭 洲 、 拉 丁 美洲 、 中 东 等 地 区 的 国家 为 
发 展 本 地 区 经 济 的 和 需要， 同时 也 屁 为 抵制 美国 对 国际 金融 究 务 的 控制 ， 通 过 互助 
合作 方式 ， 先 后 建立 起 区 域 性 的 国际 金融 机 构 。 如 泛 美 开发 银行 (Inter_Ameri- 
can Development Bank，IADB)、 亚 洲 开 发 银行 (Asian Development Bank, 
ADB), EWI AFT (Afncan Development Bank, AFDR) RAK Hen 
#4 (Arab Monetary Fund, AMF), “2, 

APR REA ARARRAR ARE T ARE. Bin, HR 
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商讨 国际 经 济 和 金竹 领域 中 的 重 太 事件 ,协调 各 国 间 的 行动 ; PEAS, Be 
解 国际 收 冯 逆差 ,稳定 汇率 ， 提 供 长 期 资金 ， 促 进 许 多 羡 家 的 经 济 发 展 。 不 过 ， 
这 些 机 构 的 领导 权 大 部 被 西 记 发 达 国 家 控制 ; 发 展 中 国家 的 呼声 和 建议 往往 得 不 
到 应 有 的 重视 和 反 鼎 。 


国际 清算 银行 

国际 清算 银行 是 由 英国 、 法 国 、 意 大 利 、 德 国 、 比 利 时 、 日 本 的 中 央 银 行 和 
代表 美国 银行 界 的 摩根 保证 信托 投资 公司 、 纽 约 花 旅 银行 和 芝加哥 花旗 银行 共同 
组 成 。 其 初 建 的 目的 是 为 了 处 理 第 一 次 直 界 大 战 后 德国 赔款 的 支付 和 解决 德国 国 
际 清 算 问 题 。 隶 属于 第 一 次 世界 大 战 后 类 似 于 今天 联合 国 的 “国际 联盟 "。 第 二 
次 直 界 大 战 后 ， 其 宗 自 改 为 促进 各 国 中 央 银 行 问 的 合作， 为 国际 金融 往来 提供 额 
外 便利 ， 以 及 接受 委托 或 作为 代理 人 办 理 国际 清算 业务 等 。 

这 个 银行 ,在 当前 ， 依然 相当 活跃 。 对 银行 实施 国际 监管 的 著名 《巴塞 尔 协 
MD 及 随后 的 相关 文件 就 是 出 于 这 个 银行 。 

它 的 业务 范围 可 以 分 为 以 下 四 部 分 : 

(1) 商讨 国际 金融 合作 问题 。 世 界 各 国 的 中 央 银 行 行 长 和 其 他 官员 经 常 在 巴 
塞 尔 举 行 会 议 。 会 议 的 目的 是 在 货币 和 和 经济 领 域 就 共同 感 兴趣 的 问题 交换 意见 ， 
加 深 了 解 ， 以 促进 国际 合作 。 对 评 际 金融 体系 的 稳定 进行 监测 和 维护 ， 一 直 是 会 
议 的 中 心 议题 。 

(2) 从 事 货 币 和 金融 问题 研究 。 其 研究 工作 倚重 于 与 中 央 银 行 有 关 的 问题 ， 
如 收集 并 公布 国际 银行 业 和 金融 市 场 的 数据 ;管理 一 个 人 殿 各 国 中 央 银 行 合作 的 经 
济 数 据 库 ; 出 版 有 关 经 济 论文 、 文 件 和 报告 等 。 

(3) 为 各 国 中 央 银 行 提供 各 种 金融 服务 ， 主 去 包括 吸收 中 央 银 行 存款 (大 部 
分 是 外 汇 储 备 ); 为 中 央 银 行 提供 投资 服务 ;为 中 央 艰 行进 行 融 资 并 提供 过 渡 性 
RRF, 

(4) 作为 协助 执行 各 种 国际 金融 协定 的 代理 和 受托 机 构 ， 为 执行 协定 提供 便 
利 。 

国际 清算 银行 在 促进 各 国 中 央 银 行 交 流 ， 推 动 国际 金融 合作 ， 健 全 国际 金融 
监管 体系 ， 提 高 国际 金融 领域 抵抗 风险 能 力 等 方面 都 发 挥 着 明显 的 作用 。 

该 行 建立 时 只 有 ?7 个 成 员 国 ， 现 已 发 展 到 45 个 成 员 国 和 地 区 。 

中 国人 民 银 行 了 于 1996 年 11 月 成 为 该 行 股东 并 积极 参与 该 行 的 各 项 活动 。 国 
bia A RIT 1998 4+ 7 月 在 香港 特区 设立 首 家 海外 代表 处 。 - 
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国际 贷 币 其 金 组 织 

ERRE 1944 年 联合 国 国 际 货 币 金 融会 议 通过 的 《国际 货币 基金 协定 》 建 
AT, 1945 年 12 APR, 1947 年 3 月 并 始 工 作 ， 同年 11 月 ]5 日 成 为 联合 
国 的 - -个 专门 机 构 。 建 立 之 初 ， 参 瑟 的 成 员 国 为 39 个 ，2001 年 成员 国 已 达 
183 +. 

国际 货币 基金 组 织 的 宗旨 是 : 通过 会 员 辣 共同 研 计 和 协调 国际 货币 问题 ， 促 
进 国际 货币 合作 ; 促进 国际 贸易 的 扩大 和 平衡 发 展 ， 开 发 会 员 国 的 生产 资源 ; E 
进 汇 率 稳定 和 会 员 国 有 条 不 训 的 汇率 安排 ， 避 免 竟 争 性 的 货币 噬 值 ; 协助 会 员 国 
建立 多 边 廊 付 制度 ， 消 除 妨 碍 世界 贸易 增长 的 外 汇 管 制 ; 协助 会 员 国 克 服 国际 收 
支 困 难 . 

基金 组 织 是 以 会 员 国 人 股 方式 组 成 的 企业 经 营 性 质 的 金融 机 构 。 其 最 高 权力 
机 构 是 理事 会 ， 由 各 会 员 国 选派 理事 种 副 理 事 各 -一 人 组 成 。 基 金 组 织 处 理 日 常 业 
务 的 机 构 是 执行 董事 会 ， 由 ?2 人 组成， 其 中 了 ASH. BR. BB A, 
沙特 阿拉 们 和 中 国 单独 指 小 。 

基金 组 织 的 重大 门 航 都 由 理事 会 或 执行 董事 会 通过 投票 表决 的 方式 艇 出 决 
定 。 每 一 会 员 国都 有 250 票 的 基本 投票 权 ， 在 此 基础 上 ， 按 各 会 员 国 在 基金 组 织 
中 认 缴 的 份额 ， 以 每 10 万 美元 增加 一 票 。 基本 上 ， 会 员 国 投票 权 的 多 少 取 决 于 
KAMARA Sl, SAO RR ASR RAH 20% 以 上 ， 因 此 ， 
存 基 金 组 织 的 决策 中 起 决定 性 的 作用 。 

基金 组 织 的 资金 来 源 主 要 由 会 员 同 认 数 的 基金 份 客 、 借 人 资金 和 出 售 黄金 
组 成 。 

会 员 国 缴纳 的 基金 份额 ， 是 基金 组 织 最 主要 的 资金 来 源 。 几 参加 国际 货币 基 
金 组 织 的 会 员 国都 要 缴纳 一 定数 额 的 资金 ， 其 认 缴 份额 根据 会 员 国 的 黄金 和 直 汇 
储备 、 对 外 贸易 量 和 国民 收入 的 大 小 而 定 。 基 金 组 织 最 初 规定 ， 会 员 国 缴纳 份额 
的 25 多 应 为 黄金 ，75%% 为 本 国货 下。1978 年 4 月 第 2 次 楼 改 的 肉 定 条 款 ， 取消 
了 25% 缴 纳 黄金 的 规定 ， 改 为 以 特 黄 提 款 权 或 外 汇 缴 纳 。 特 别提 款 权 【special 
drawing right, SDR} Eg T 1969 年 创造 的 记 账 单位 。 在 此 以 前 ， 基 金 的 记 账 
单位 是 美元 。 

基金 组 织 通 过 与 会 员 国 协商 ， 还 从 会 员 筹 异 资金 。 它 曾 先 后 向 “十 国 集团 ”、 
石油 生产 国 和 发 达 国 家 借 人 资金 。 此 外 ， 基 金 组 织 从 1976 年 开始 按 市 场 价格 出 
售 所 存 黄金 ， 以 所 获得 的 利润 收 人 作为 建立 “信托 基金 ”的 资 多 来源。 

国际 货币 基金 组 织 的 主要 水 务 活动 除了 对 会 员 国 的 汇率 政策 进行 监督 ， 与 会 
员 国 就 经 济 、 金 融 形势 进行 磋商 和 协调 外 ， 则 是 向 会 员 国 提供 借款 和 各 种 培训 、 
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基金 组 织 设 有 客 种 饶 款 ， 根 据 不 同 的 政策 癌 会 员 国 政府 提供 资金 。 不 过 ， 对 
AARAM, -WARE RRA RK, HHA ATE RA th AA E A n E 

一 定 的 资金 用 十 国际 点 付 ; KARER, HHE ARET aae SR 
人 还 款 时 则 以 外 汇 购 同 森 国 货币 。 基 金 组 织 的 贷款 不 论 使 用 什么 货币 都 按 特 
别提 款 权 单位 计 什 ， 

基金 组 织 的 贷款 主要 有 以 下 几 种 : 

(1) 普通 合 款 。 这 是 基金 组 织 最 基本 的 一 种 贷款， 用 于 解决 会 员 国 一 般 国际 
收 支 道 差 的 短期 资金 需要 。 借 款 的 禹 高 额度 为 会 员 国 所 缴 份 额 的 125% ， 其 中 每 
25% 划 为 一 档 ， 存 每 档 贷 款 的 掌握 分 寸 上 有 很 大 的 不 同 。1) 储备 部 分 贷款 ( 即 
第 一 个 25%): 会 员 周 申请 贷款 金额 不 超过 自己 认 缴 份额 的 25% 时， 无 须 特 殊 批 
淮 ， 可 上 自行 使 用 ， 不 付 妃 。2) 第 --… 档 信用 部 分 贷款 ( 即 第 二 个 25%): 只 要 申 
请 国 对 克服 国际 收 支 逆差 作出 安排 ， 就 可 得 到 批准 。3) 高 档 信 用 部 分 贷款 CW 
其 他 的 一 个 25%): 申请 国 须 提交 内 容 广 泛 的 稳定 财政 计划 ， 如 获 批 准 ， 一 般 都 
采用 信贷 安排 方式 ， 即 会 员 国 鉴 与 基金 组 织 事先 商定 ， 在 规定 有 效 期 内 (1 一 3 
E AREH. 

(2) 中 期 贷款 。 它 用 于 解决 会 员 国 国际 收 支 困难 的 中 、 长 期 资金 需要 。 会 员 
国 由 于 生产 .、 贸易、 价格 等 方面 的 结构 性 失调 ， 可 能 出 现 较 长 时 期 的 国际 收 支 道 
Z, 需要 较 长 期 的 资金 支持 。 人 贷款 期 限 4 一 10 年 ， 人 贷款 的 最 高 额度 为 份额 的 
140% 。 基 金 组 织 对 这 类 贷款 掌握 更 严 。 申 请 国 要 进一步 提出 实现 经 济 计 划 所 采 
取 的 政策 措施 并 报告 实施 的 进展 情况 。 

(3) 出 上 波动 补偿 贷款 。 主 要 解决 发 展 中 国家 的 初级 产品 因 国际 市 场 价格 下 
降 而 面临 国际 收 支 逆差 不 断 扩大 的 困难 。 贷 款 期 康 3 一 5 年 。 沉 款 最 高 额度 为 会 
员 国 所 缴 份额 的 100%。1981 年 基金 组 织 扩 大 这 项 贷款 的 使 用 范围 : 会 员 国 因 进 
口 成 本 过 高 发 生 国 陵 收 赤 困 难 时 也 可 巾 请 。 

4) 缓冲 库存 贷款 。 它 是 用 于 帮助 初级 产品 出 口 国 建立 缓 溃 库存 的 资金 需 
要 。 贷 款 期 限 3~5 年 ， 借 款 最 高 额 为 会 员 国 所 缴 份 额 的 5%。 

(5) 补充 贷款 。 它 是 用 于 补充 普通 贷款 和 中 期 贷款 之 不 是 ， 以 帮助 会 员 国 解 
决 持续 的 国际 收 支 逆差 阿 题 。 贷 款 期 限 3 年 半 一 7 年 ， 必 须 与 普通 贷款 和 中 期 贷 
款 相 结合 才能 获得 。 

(6) 信托 基金 货款 。 它 是 为 支持 较 穷 的 发 展 中 国家 的 经 济 发 展 而 设立 的 一 项 
贷款 。 贷 款 利 率 忧 惠 ， 年 利率 为 0.5 疯 ， 期 限 为 5 年 。 

中 国标 是 国际 货币 基金 组 织 的 创始 国之 一 。 新 中 国 成 立 之 后 ， 由 于 美国 等 少 
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数 国 家 的 阻挠 ， 我 国 在 国际 焦 币 基金 组 织 的 席位 一 直 末 能 恢复 。1980 年 4 A, 
国际 货币 基金 组 织 通过 了 恢复 中 国 代表 要 的 决定 。 我 同 从 此 参加 了 基金 组 织 的 工 
作 。2001 年 以 前 ,我国 所 缴 份 额 约 为 47 (ES, BR A URNO 
2.22%， 份 额 与 投票 权 均 排 在 第 11 位。 这 种 状况 与 中 国 经 莘 发 展 的 实际 不 符 。 
在 我 国政 府 和 具 他 成 员 国政 府 的 敦促 下 ，2001 年 2 月 5 日 ,基金 组 织 实施 了 增 
次 计划 ， 使 我 国 从 原来 的 第 11 位 担 到 了 第 8 位 。 

对 于 国际 货币 某 金 组 织 在 稳定 国际 货币 秩序 方面 所 发 挥 的 作用 ， 有 极其 分 歧 
的 估价 。 这 样 的 分 歧 丰 仅 存 在 于 发 达 国 家 ， 特 别 是 美国 ， 与 欠 发 达 国 家 之 间 ， 在 
发 达 国 家 的 经 济 学 者 之 同 ， 肯 定 与 否定 的 分 必 也 极为 鲜明 。 当 一 些 国家 或 地 区 陷 
人 国际 收 支 困境 甚至 陷 人 货币 制度 震 葛 时 ， 基 金 总 要 开 出 自己 的 药方 ; 而 要 从 基 
金 取得 财力 支援 ， 一 个 最 为 关键 的 条 件 是 提出 符合 扔 脱困 境 的 财政 金融 措施 方案 
要 与 基金 药方 的 要 求 吻合 。 但 实践 说 明 ， 基 金 开 出 的 药方 常常 是 颇 成 问题 万 至 是 
错误 的 。 


世界 银行 

址 界 银行 是 与 国际 货币 基金 组 织 同时 组 建 的 国际 金融 机 构 。 它 有 两 个 附属 机 
H: 国际 开发 协会 和 国际 金融 公司 。 三 者 统称 世界 银行 集团 。 

这 三 者 的 共同 宗旨 是 通过 提供 和 组 织 长 期 贷款 和 投资 ， 解 决 会 员 国人 徐 复 和 发 
展 经 济 的 资金 需要 ， 资 助 它们 兴办 特定 的 基本 建设 工程 。 三 者 的 贷款 对 象 和 方式 
有 所 不 同 。 世 界 银行 主要 是 向 成 员 区 提供 长 期 的 优惠 货款; 国际 开发 协会 则 致力 
于 向 佐 收 人 国家 提供 长 期 低 息 援 助 性 贷款 ; 国际 金融 公 奇 主要 是 向 成 员 国 的 秘 人 
部 门 提供 贷款 。 

世界 银行 建立 之 初 有 39 个 会 员 国 ， 至 1997 年 末 增 至 181 个 。 它 是 按 股 份 公 
可 原则 建立 超 来 的 企业 性 使 融 机 构 。 其 最 高 权力 机 构 是 理事 会 ;负责 处 理 有 日 常 业 
务 的 机 构 是 执行 董事 会 ; 执行 董事 会 选举 行 长 。 

世界 银行 的 资金 来 源 主要 有 ; (1) SARANRS. HRA Re, $ 
定 资 本 为 100 亿美 元 。 会 员 国 缴纳 的 股 金 以 它们 在 国际 货币 基金 组 织 中 分 摊 到 的 
份额 为 准 ， 其 中 20% 在 参加 时 缴 织 ， 另 外 80 铅 则 等 待 世界 银行 催 交 时 再 支付 。 
至 1980 年 1 月 ， 法 定 资本 增 芭 7305 亿 特 别提 款 权 ， 并 对 会 员 国 实 缴 股 金 的 要 求 
从 20% 降 到 7.5%， 其 中 0.75% 以 黄金 或 美元 缴纳 ，6.75% 则 以 会 员 国货 币 缴 
A, 另外 的 92. 5% AGERE. (2) 向 国际 金融 市 场 异 款 ， 特别 是 发 行 中 长 期 
债券 。(3) 出 让 债权 ， 即 世界 银行 将 其 贷 出 款项 的 债权 转让 给 私人 投资 者 {主要 
是 商业 银行 )， 以 收回 部 分 资金 。(4) 经 营 中 的 利润 收入 。 
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供给 会 员 国 中 低 收 人 国家 各 由 政府 担保 的 国营 企业 或 私营 人 企业， 贷款 条 件 一 般 比 
国际 资金 市 场 上 的 贷款 条 件 优惠 。 志 界 银 行 的 贷款 一 般 要 与 特定 的 工程 项 目 相 联 
系 ， 称 项 目 贫 堵 。 这 些 项 目 要 经 世界 银行 精心 挑选 ,认真 核 算 ， 严密 监督 和 系统 
Oh. 贷款 一 般 只 提 殿 该 项 目 所 需 建设 资金 总 额 和 的 30 名 ~410%, MABRRA 
中 当地 货币 部 分 应 由 本 国 收 府 筹 措 。 借 款 国 要 承担 货币 汇价 风险 ， 并 必须 按期 归 
还 货款。 总 之 ， 世 界 银行 贷款 从 贷款 项 目 确 立 到 归还 ， 邦 有 一 整套 严格 的 政策 和 
程序 。 上 个 世 红 80 年 代 以 来， 世界 银行 大 量 采 用 联合 贷款 形式 ， 即 世界 银行 与 
袜 方 的 双边 援助 机 构 或 多 边 援助 机 构 ， 官 方 支持 的 办 理 出 口 信贷 的 机 构 以 及 商业 
银行 联合 对 某 一 项 目 佐 款 ， 并 要 求 以 项 目的 收益 偿还 贷款 。 

除 贷款 以 外 ， 址 界 银 行 还 提供 技术 援助 ， 提 殿 国 际 联合 贷款 团 的 组 织 工作 . 
以 及 协调 与 其 他 国际 栅 构 的 关系 等 。 

我 国 与 世界 银行 的 业务 往来 远 比 国际 货币 基金 组 织 为 多 。 目 前 ,我国 向 世界 
银行 也 购 了 44 799 服 的 股份 ， 占 该 行 总 股份 的 2.87% ， 位 居 第 六 。 至 2000 年 底 ， 
我 国共 获得 世界 银行 货款 约 345 亿美 元 ， 分 别 用 于 230 个 建设 项 目 。 随 着 我 国 经 
济 的 快速 发 展 , 志 行 认 为 中 国 已 接近 中 等 发 达 国 家 水 平 。 因 此 ,从 1999 年 7 月 
起， 将 不 再 对 我 国 提 殿 优 惠 的 软 贷 款 。 这 将 对 我 国 今后 利用 世 行 贷款 的 规模 和 结 
构 产 生 一 定 影响 。 


国际 开发 协会 

国际 开发 协会 是 专门 对 较 穷 的 发 展 中 国家 发 放 条 件 优 惠 的 长 期 贷款 的 金融 机 
构 。 成 立 协会 的 建议 是 1957 年 提出 的 ， 正 式 成 立 于 1960 年 9 月 。 

国际 开发 协会 的 组 织 机 构 与 世界 银行 相同 。 其 资金 来 源 主要 有 : (1) 会 员 国 
认 缴 的 股本 ; (2) 工业 发 达 国 家 会 员 国 提供 的 补充 资金 ，(3) 世界 银行 从 净 收 益 
中 拨 给 协会 的 资金 ; (4) 协会 业务 经 营 的 净 收 益 。 

协会 的 贷款 条 件 是 : 1972 年 按 人 口 平均 国民 生产 总 值 不 到 375 美元 的 发 展 
中 国家 的 政府 或 企业 。 贷 款 不 收 利息 .只 收 0.75% 的 手续 费 ， 贷 款 期 限 50 年 。 
至 2002 年 6 月 . 国际 开发 协会 提供 信和 贷 资 金 总 暂 为 1 350.73 亿 美元 ， 其 中 我 国 
共 利 用 协会 项 目 71 个 ， 总 金额 为 99.46 亿美 元 。 


国际 金融 公司 
国际 金融 公司 建立 于 1956 年 7 月 。 申 请 加 入 国际 金融 公司 的 国家 必须 是 世 
界 银 行 的 会 员 同 。 国 际 金融 公司 的 组 织 机 构 和 管理 方式 与 世界 银行 相同 。 


国际 金融 公司 的 主要 任务 是 对 局 于 发 展 中 国家 会 员 国 中 私人 企业 的 新 建 、 改 
建 和 扩建 等 提供 资金 ; 促进 外 国 私人 资本 在 发 展 中 国家 的 投资 ; 促进 发 展 中 国家 
资本 市 场 的 发 展 。 其 资金 来 源 主 站 是 会 员 国 认 缴 的 股本 、 们 人 资金 和 营业 收入 。 

国际 金融 公司 提供 贷款 的 期 限 为 ?一 15 F, GA RT BAB, 但 比 
SA RAR. KC BT TAR o 


亚洲 开发 银行 

亚洲 开发 银行 1966 HAR RR. AF 12 月 开始 车 业 ， 行 址 设 在 菲律宾 的 
AMSER. WAHA 34 个 国家 参加 ，1988 年 增加 到 47 个 ， 其 中 亚太 地 区 
32 个 ， 西 欧 和 北美 15 个 。 其 管理 层面 有 理事 会 、 执 行 董事 会 和 行 长 。 

亚洲 开发 银行 的 宗 骨 是 通过 发 放 借 款 和 进行 投资 、 技 术 援 助 ， 促 进 杰 地 区 的 
经 济 发 展 与 合作 。 其 主要 业务 是 向 亚太 地 区 加盟 银行 的 成 员 国 和 地 区 的 政府 及 其 
所 属 机 构 ， 境 内 公私 企业 以 及 与 发 展 本 地 芝 有 关 的 国际 性 或 地 区 性 组 织 提 殿 贷 
款 。 贷 款 分 为 普通 贷款 和 特别 基金 贷款 两 种 。 前 者 货款 期 为 12 一 254 年 ， 利 率 随 
金融 市 场 的 变化 调整 ; 后 者 借款 期 为 25~30 年 ， 利 率 为 1% 一 3 名 ， 属 长 期 低 利 
优惠 贷款 。 

亚洲 开发 艰 行 的 资金 来 源 主要 是 加 入 银行 的 国家 和 地 区 认 缴 的 股本 ， 借款 和 
发 行 债券 ， 以 及 某 些 国家 的 捐赠 款 和 由 萌 业 收入 所 积 黑 的 资本 。 

我 国 在 平 洲 开发 急行 的 合法 席位 于 1986 年 恢复 。2000 年 未 ， 我 国 在 亚 行 试 
缴 的 股本 为 228 000 股 ， 所 占 份 额 为 6.579% ， 是 第 三 大 认 股 国 。 至 2000 年 1]2 月 
未 ,我 国 装 亚 行 贷款 项 目 83 个 ， 总 额 达 103 多 亿美 元 。 此 外 还 接 爱 亚 行 提供 的 
无 偿 技 术 援助 。 


TEWARI tT 

TEH FEITT 1963 年 9 月 成 立 ，1966 7 AFRE, PTB ER R 
ALAY ES SBR EK it. FREI 1985 年 月 加 人 非 训 开 发 银行 ， 成 为 正式 成 员 国 。 

非洲 开发 银行 的 宗 骨 是 : 为 成 员 国 经 济 和 社会 发 展 服 务 ， 提 供 资金 支持 ; 协 
助 非洲 大 峙 制定 发 展 的 总 体 规划 ， 协 调 各 国 的 发 展 计 划 ， 以 期 计 到 非洲 经 济 一 体 
化 的 目标 。 其 主要 业务 是 向 成 员 国 提供 普通 贷款 和 特别 贷款。 特别 贷款 条 件 优 
Bm. 期限 长 ， 最 长 可 达 50 年 ， 沉 款 不 计 利息 。 非 洲 开 发 银行 的 资金 主要 是 成 员 
国 以 缴 的 股本 。 为 解决 你 款 资 金 的 需要 ， 它 还 先后 设立 了 几 个 合 办 机 构 : 非洲 开 
发 基金 ， 尼 日 和 亚信 托 基 金 、 非 洲 投 资 开发 国际 金融 公司 和 非洲 再 保险 公司 。 


附录 一 ”港澳 台 金 融 机 构 


香港 金融 中 介 机 构 体 系 

香港 依靠 其 优越 的 印 昌 人 位置， 以 及 特殊 的 历史 条 件 和 经 济 环境 ， 成 长 为 国际 
性 的 贸易 、 金 融 、 航 运 和 通讯 中 心 。 

香港 的 金融 中 介 机 构 主 要 包括 银行 和 尺 险 。 香 洪 银 行业 实行 三 级 制 ， 郧 持 牌 
银行 、 有 限制 持 牌 银行 和 接受 尖 款 公司 ， 三 考 统 称 为 认可 机 构 。 截 至 2000 年 底 ， 
香港 共有 认可 机 构 263 家 ， 其 中 持 牌 银行 134 家 ， 有 限制 持 牌 银行 48 家 ， 接 受 
存款 公司 61 家， 银行 类 代表 处 118 家 。2000 FREER Wb AP M466 610 
亿 洪 元 。 

香港 的 保险 业 也 一 直 受 到 忆 界 各 国保 险 业 的 关注 。 据 香港 保险 业 监 理 处 统 
it. RE 2000 年 底 ， 获 准 在 香港 经 营 保 险 业 务 的 公司 共有 205 家 。 香 港 保险 业 
高 麻 国 际 化 ， 是 业 太 区 主要 保险 业 中 心 立 一 。 . 


澳门 金融 中 介 机 构 体 系 

澳门 的 金融 机 构 主 要 包括 银行 、 保 险 公司 、 金 融 公司 等 。 截至 2000 ER, 
获准 在 澳门 经 营 的 商业 银行 有 22 家 ， 其 中 ! 家 为 离 岸 银 行 ; 保险 公司 24 家 ; 金 
融 公 司 3 家 。 邮 政 储 金 局 是 澳门 特区 政府 邮电 司 属 下 的 一 个 信用 机 构 ， 成 立 于 
1917 年 ， 是 惟一 可 以 办 理 存 放款 业务 而 由 官方 经 党 的 非 银 行 金 融 机构 ， 遍 
非 背 利 性 质 。 另 外 ， 澳 门 有 找 换 店 、 银 号 9 家 ,它们 是 银行 兑换 业务 的 补 
充 。 


合 湾 金 融 中 介 机 构 体 系 

台湾 金融 业 包 括 银 行 、 基 层 合 作 金 融 机 构 、 保 险 公司 和 梨 券 、 证 券 金融 公司 
和 海外 银行 在 台 设 立 的 分 支 机 构 几 大 类 。 对 各 类 金融 机 构 ， 由 “财政 部 ”及 “中 
央 银 行 ” 共 同 管理 。“ 峙 政 部 ”主要 负责 金融 行政 的 监督 管理 ， 但 必要 时 亦 可 从 
事 金 融 业 务 的 监督 管理 “中 央 银 行 ” 则 负责 金融 业务 的 监管 。 

(1) 商业 银行 :2000 年 底 ， 台 湾 共 有 53 家 本 地 银行 ， 其 中 包括 S$ 家 中 小 企 
- 业 银 行 。 美 国花 旗 银 行 、 英 国标 准 洁 打 银行 等 39 家 在 台 设 立 了 分 行 ，26 家 外 资 
银行 设立 了 办 事 处 。 

(2) 基层 合作 金融 机 构 ， 由 台湾 省 合作 金库 、 信 用 合作 社 、 农 会 信用 部 以 及 


HeRR. GRACECHEAER SMILE DMEM, KEE See 
HRAT. FHVHRRERR., HF 2000 年 底 ， 人 台湾 共有 信用 合作 社 48 
家 ， 农 会 信用 部 287 R, Wea AHAB 27 家 。 

(D ket bm: BA READS. LASS, AAS oR. RB 
ie, RE PH HREM. B 2000 年 底 ， 该 局 共有 1 500 多 家 分 支 机 
He 

(4) 信托 投资 公司 : 台湾 经 营 信 托 投资 业务 的 中 介 机 构 包 括 : 1) 各 银行 附 
设 的 信托 部 。 各 银行 视 信托 部 为 独立 单位 ， 其 资本 、 营 运 及 会 计 必 须 独立 。2) 
独立 的 信托 投资 公司 。 截 至 2000 年 底 ， 台 湾 共 有 中 联 依托 投资 有 限 公司 等 3 家 ， 
资产 总 额 为 新 台币 2 137 万 亿 元 。 

(5) RB]: 截至 2000 年 底 ， 台 湾 共 有 32 家 人 人 寿 保 险 公司 ，25 家 财产 
保险 公司 。 

(6) 票 券 金融 公司 。 票 养 金 融 公 司 业务 包括 买卖 “国库 券 "、 可 转让 银行 定 
期 存单 、 银 行 重 况 汇票， 本 票 以 及 其 他 短期 债务 凭证 ;担任 高 业 票据 的 承销 人 或 
经 纪 人 大、 人 保证人、 背书 人 及 签证 人 。 到 2000 年 底 ， 台 湾 共 有 中 兴 、 中 华 等 16 家 
票 券 金融 公司 。 

(7) 证 券 金 融 公 司 。 证 养 金 融 公司 的 主要 业务 包括 证 养 融资 、 融 着 等 。 到 
2000 ER, 台湾 共有 复 华 、 环 华 、 富 邦 及 安泰 等 4 家 证 券 金融 公司 。 


附录 二 ”银行 国有 化 的 理论 和 苏联 的 实践 


银行 国有 化 《nationalization) ， 不 仅 是 理论 ， 而 且 曾 是 规模 相当 广阔 的 实践 。 
市 场 经济 国 家 在 社会 党 、 工 党 执政 期 间 了 世 曾 广泛 实施 这 样 的 政策 。 


列宁 关于 银行 国有 化 的 理论 

马克 起 恩格斯 在 《共产 党 宣言 》 中 指出 ， 成 为 统治 阶级 的 无 产 阶级 ， 要 “ 通 
过 拥有 访 家 资本 和 独 襄 垄 炳 权 的 国家 银行 ， 把 信贷 集中 在 国家 手 里 "?。 他 们 把 
这 一 措施 看 成 是 变革 全 部 生产 方式 所 不 可 避免 的 方式 。 后 来 ， 他 们 在 总 结 世界 上 
第 一 个 建立 无 产 阶级 政权 的 巴黎 公社 之 所 以 失败 的 原因 时 ， 再 次 指出 ， 没 有 夺取 
资产 阶级 银行 《法 兰 两 银行 ) 而 听任 它 用 大 量 资财 支持 资产 阶级 流亡 政府 是 重大 
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的 错误 。 

列宁 在 谢 析 帝国 主义 阶段 经 济 特征 时 ， 指 出 帝国 主义 银行 已 由 普通 的 中 介 大 
变 成 势力 极 太 的 垄断 者 ， 变 成 “现代 经 济 生 活 的 中 心 ， 居 整个 资本 主义 国民 经 济 
体系 的 神经 中 栋 "。 从 这 点 出 发 ， 他 反复 强调 锯 行 在 从 资本 主义 向 社会 主义 过 
渡 中 有 着 重大 的 作用 。 主 要 可 概括 为 两 个 方面 : 

(DO 天 银行 是 位 现 社会 主义 所 任 需 ， 必 须 实 行 银行 国有 化 。 他 指出 : “现代 
银行 同 商 业 【粮食 及 共 他 Wah) 和 工业 如 此 蜜 不 可 分 地 长 合 在 一 起 ， 以 致 不 
揪 手 ”银行 ， 就 绝对 不 能 做 出 任何 重大 的 ， 任 何 “ 革 合 员 主 的 ”事情 来 。" 包 所 
以 ， 无 产 阶级 夺取 政权 后 必须 掌握 银行 并 实行 国有 化 。“ 只 有 实行 银行 国有 化 ， 
才能 使 国家 知道 几 百 五 以 至 几 十 亿 卢 布 流动 的 来 去 方向 、 流 动 的 方式 和 时 
(AR, tte 才能 在 行动 上 上 而 不 是 口头 上 做 好 对 全 部 经 济 生 活 的 监督 ， 做 好 对 最 重要 
产品 的 生产 和 分 配 的 监督 ， 才 能 敌 到 调节 经 济 生活 ?" 旦 。 

(2) 可 以 利用 银行 来 为 发 展 社会 主 久 经 济 服务 。 列 宁 认 为 ， 对 于 银行 机 构 
“不 能 打 碎 ， 也 用 不 着 打 碎 …… 我 们 可 以 把 它 当 作 现 成 的 机 构 从 资本 主义 那里 拿 
过 米 ， 而 我 们 在 这 方面 的 任务 只 是 太 掉 使 这 个 极 好 机 构 资 本 主义 畸形 化 的 东西 ， 
使 它 成 为 更 巨大 、 更 民主 、 更 包罗 万 象 的 机 构 。 那 时 候 量 就 会 转化 为 质 ， 统 一 的 
规模 情 大 巨 比 的 国家 银行 ， 连 同 它 存 各 乡 、 各 工厂 中 的 分 支 机 构 一 一 这 已 经 是 十 
分 之 九 的 社会 主义 机 构 了 。 这 是 全 国 性 的 敌 记 机 关 ， 全国 性 的 产品 生产 和 分 配 的 
计算 机 关 ， 这 可 以 说 是 社会 主义 社会 的 骨骼 ”中 。“ 应 该 遂 浙 地 、 但 是 不 断 地 把 银 
行 变 为 全 国 按 社会 主义 方式 组 织 起 来 的 经 济 生活 的 统一 的 笑 记 机 关 和 调节 机 
RP, 

列 于 宽 出 强调 社会 主义 银行 的 统一 和 规模 巨大 ， 强 调 严格 的 核算 与 监督 ， 显 
然 与 他 当时 所 设想 的 社会 主义 经 济 是 以 “社会 主义 产品 交换 ”为 特征 并 由 中 央 统 
一 计划 集中 管理 的 经 济 模式 相关 联 。 苏 联 形成 的 高 度 集中 的 金融 体系 模式 ， 应 该 
说 直接 反映 了 这 样 的 措 导 思 想 ， 但 银行 的 作用 却 大 大 低 于 列宁 的 人 由 佐 。 


高 度 集中 的 苏联 银行 体系 模式 
i 月 革命 胜利 后 ， 根 据 列宁 关于 银行 国有 化 的 思想 ， 苏 维 埃 政 权 立 即 夺 取 了 
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帝 俄 的 国家 银行 。 对 稚 人 银行 ， 列 汪 曾 经 筷 走 一 条 妥协 的 道路 ， 然 而 却 讲 到 它们 
强烈 的 抵制 ， 所 以 也 很 快 地 实行 了 国有 并 将 它们 并 入 国家 银行 ， 建 立 起 统一 的 苏 
维 埃 其 和 同人 民 银 行 。 在 随后 的 军事 共产 主义 期 间 ， 商 品 、 货 币 作用 急剧 缩小 ， 
到 1920 ARAR EH. 随 着 国内 战争 的 结束 和 新 经 济 政策 的 实施 ，1921 
外 10 帮 重 新 又 成 阅 了 国家 银行 ， 机 继 述 建立 了 一 些 上 他 专业 银行 和 信用 机 
构 。 

随 着 社会 主义 工业 化 和 农业 集体 化 政策 的 实施 ， 标 志 闭 高 度 集中 的 社会 主义 
经 济 体制 开始 逐步 形成 。 这 种 体制 的 基本 设计 电路 昆 : 

-~ 一 整个 再 生产 过 程 处 于 中 央 集 中 的 国民 经 济 计 划 指 挥 之 下 。 

一 一 具体 名 每 - -个 经 济 单位 ， 其 生产 和 流通 的 经 营 活动 都 有 具体 的 计划 任 
务 一 根据 中 央 统 一 的 计划 ， 经 过 逐 级 层 度 分 解 到 基层 的 计划 任务 ， 这 是 必须 执 
行 的 计划 法 令 。 

牛 产 单位 所 需要 的 生产 资料 ， 按 牛 产 资料 分 配 计划 供给 ， 无 计划 ， 原 则 
上 说 ， 则 无 处 购 入 ;和牛 产 单位 的 产品 ， 或 纳入 生产 资料 分 配 计划 ， 或 纳 和 消费品 
流通 计划 ， 原 则 上 上 说， 不 得 在 计划 外 自行 处 理 。 

一 一 经 济 单位 的 收益 ， 除 按 规定 留 极 小 部 分 用 以 改善 职工 集体 福利 外 ,全 部 
上 缴 财政 。 

-一 它们 所 需 的 资金 由 国家 供给 ， 为 了 保证 和 监督 基层 经 济 单位 严格 执行 国 
家 既定 的 计划 任务 ， 资 金 供给 的 数量 以 实现 计划 任务 为 准 ， 既 满足 基层 单位 实现 
计划 的 资金 需要 ， 又 使 它们 不 可 能 通过 了 到 得 计划 外 的 资金 米 冲 击 计划 任务 。 

这 最 后 一 点 ， 就 是 要 通过 资金 的 计划 化 来 监督 实物 再 生产 过 程 必须 严格 按照 
计划 任务 运行 。 以 这 样 的 思想 为 指导 ， 苏 联 形 成 了 一 整套 财政 信贷 资金 的 计划 管 
理 体制 。 就 财政 和 信 余 这 两 者 之 间 的 关系 来 党 ， 是 严格 区 别 两 者 资金 供给 的 领 
域 。 由 于 财政 集中 了 国民 收入 的 相当 大 的 部 分 ， 所 以 国有 经 济 所 需要 的 基本 建设 
投资 以 及 在 大 型 农田 水 利 方面 对 集体 农业 的 支援 ， 山 财政 拨款 解 次 ; 国有 经 济 单 
位 经 常 占用 的 流动 资金 ， 也 是 依靠 财政 拨款 ;流通 过程 的 流动 资金 需要 和 季节 性 
生产 的 流动 资金 需要 则 由 信贷 途径 解决 。 对 于 这 种 区 分 严格 的 资金 供给 办 法 ， 中 
国 在 计划 经 济 体制 下 习惯 称 之 为 “财政 信贷 资 使 分 口 原则 ”。 

在 信贷 方面 ，(1) 要 求 在 坚持 分 口 原则 的 前 提 下 ， 严 格 按 计 划 只 供给 短期 性 
周转 资金 而 且 必 须 保证 按 计划 贷 放 ; (2) 要 求 利 用 现代 经 济 生活 中 支付 周转 必然 
要 在 信贷 基础 上 加 以 组 织 的 特点 ， 监 督 经 营 单位 的 全 部 货币 收 付 。 苏 联 1930 一 
1932 年 的 信贷 改革 就 是 基于 这 样 的 要 求 进行 的 。 其 要 点 可 归结 如 下 : 

(1) 取消 商业 信用 ， 即 禁 正 企业 经 营 单 位 相互 之 间 发 生 任何 信用 关系 。 其 目 





的 基 使 企业 经 营 划 位 不 可 能 在 财政 、 银 行 之 处 有 补充 的 资金 来 源 ， 

(2) 集 银行 各 种 职能 十 国家 银行 - 身 。 这 首先 就 意味 着 ,信贷 只 由 Re 
机 档 遍 布 全国 的 银行 提供 ; 同时 ， 任 -公营 单位 只 能 在 恋 行 的 一 个 分 支 机 构 开 立 
可 以 取得 贷款 的 账户 ， 以 保证 只 能 从 一 个 来 源 变 得 合用 资金 的 这 条 原则 得 以 贯 
He TEAR NN RRP TSR TT HE” 
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需要 的 现金 也 只 能 从 这 家 银行 提取 。 按 照 苏联 的 做 法 ， 国 家 银行 就 成 为 三 大 中 
D: 舍 贷 中 心 、 结 算 中 心 和 现金 中 心 。 

(3) 银行 有 权 对 结算 过 程 进行 监督 ， 发 现 并 杜绝 不 按 计划 进行 的 支付 周转 ， 
以 便 从 资金 运动 和 货币 支付 角度 发 现 并 制 下 任何 不 控 计 划 进 行 的 经 济 活 动 。 

(4) 银行 严格 按照 规定 控制 现金 的 提取 。 现 金 主 要 是 用 于 工资 支付 、 农 产品 
收 哆 以 及 国有 企业 和 国家 机 关 的 小 额 支 付 。 其 目的 则 是 使 现金 主要 服务 于 居民 的 
消费 品 分 配 ， 同 时 杜绝 国家 企 事 业 单位 利用 现金 收 付 摆脱 银行 通过 转账 过 程 的 监 
督 。 

(5) 未 并 人 国家 猎 行 的 其 他 银行 改组 成 风 个 专业 银行 。 这 几 个 专业 银行 ， 名 
为 银行 ， 其 任务 则 只 是 执行 国家 预算 在 基本 建设 投资 方面 的 挨 款 并 对 拨款 的 全 过 
程 进行 监督 。 

概括 地 说 ， 全 部 信用 改革 的 日 标 就 是 : 利用 信贷 及 其 相关 职能 ， 严 格 控制 和 
监督 企业 经 营 单位 只 能 按 中 央 统 一 的 计划 进行 活动 。 就 这 点 来 说 ， 列 宁 的 指导 轧 
和 配 是 得 到 了 充分 的 体现 。 但 是 对 国民 收 人 的 集中 性 分 配 ， 其 主要 部 分 是 在 财政 ， 
而 不 在 银行 ; 对 财政 来 说 ， 雏 行 是 处 于 配合 的 地 位 。 在 这 方面 ， 与 列宁 的 设想 则 
是 太 有 出 人 的 。 

荔 联 的 这 种 席 度 集中 的 国家 银行 大 一 统 模 式 ， 是 与 其 高 度 集 中 的 中 央 计 划 体 
制 相 适应 的 。 在 上 个 世纪 30 年 代 的 建设 中 ， 在 40 年 代 工 国 战争 时 期 的 战 时 经 济 
中 ， 以 受 在 成 后 的 经 济 恢复 中 ， 都 发 挥 过 有 力 的 作用 。 第 二 次 世界 大 战 后 ， 东 欧 
各 国 也 者 按照 苏联 模式 建立 起 商 度 集中 的 计划 经 济 体制 以 及 与 之 相 适 应 的 高 诬 集 
中 前 国家 银行 体系 。 然 而 实践 诈 明 ， 这 种 银行 大 一 统 模式 ， 与 其 高 度 集中 的 中 央 
计划 体制 一 样 ， 是 低 效 率 的 ， 从 而 没有 存在 的 根据 。 
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附录 三 ”中 国 社会 主义 金融 体系 的 建立 及 
改革 开放 后 第 一 阶段 的 金融 改革 


建国 前 夕 旧 中国 的 金融 体系 

1949 年 中 华人 民 共 和 国 建国 前 多 存在 着 两 个 平行 的 对 立 金 融 体系 : 国民 党 
统治 区 的 金融 体系 和 共产 党 领导 下 的 解放 区 的 人 金融 体系 。 

国民 党 统治 区 的 金融 体系 由 以 下 几 个 环节 构成 ， 

官 迄 资本 的 “四 行 二 局 一 库 ” 贞 有 菊 断 地 位 。 四 行 中 首先 是 1928 年 国民 党 
政府 建立 的 中 天 银行 一 一 国民 党 统治 区 银行 体系 中 起 中 央 银 行 作用 的 银行 。 其 次 
是 在 请 林 已 经 成 立 的 中 国 银 行 和 交通 银行 。 这 两 家 入行 由 于 参 和 人 “ 官 股 ”而 为 国 
民 和 党 政府 所 控制 。 骨 有 是 4935 年 成 立 的 农民 银行 。 二 局 是 指 1930 年 和 1935 年 
分 着 建立 的 邮政 储 金 汇 业 局 和 中 央 信 托 局 。 一 库 是 指 1946 年 成 立 的 中 央 合 作 人 金 
EE 

此 外 ， 官 做 资本 的 银行 还 有 出 地 方 宜 办 的 地 方 银 行 等 。 据 1946 年 的 统计 ， 
国民 和 党 统治 下 的 银行 共 3 480%, APRA 42 446 家 ， “PER” AA 
在 内 。 

中 国 的 民族 资本 主义 银行 是 从 19 世纪 末 夺 20 EARP RRR. h 
于 中 国 晓 族 资 本 主义 的 软 器 ， 所 以 民族 资本 银行 也 先天 不 足 。 它 们 投入 民族 工业 
的 资金 微乎其微 ， 而 -… 直 主要 从 事 公债 、 地 产 等 投机 活动 。20 世纪 30 年 代 后 期 
起 ， 在 成 争 和 遂 货 膨胀 之 中 ， 它 们 更 主要 是 靠 投 机 活动 维持 。 再 加 上 官 信 资本 的 
排挤 ， 到 建国 前 各， 它们 的 资 力 已 经 非常 薄弱 。 

19 世纪 40 年 代 ， 外 国资 本 即 已 在 中 国 开设 银行 。 最 初 开设 的 是 一 家 英国 资 
本 的 丽 如 银行 《后 此 称 东 方 银 行 )。 以 后 则 有 英 、 美 、 法 、 德 . 俄 、 日 等 各 国 的 
银行 相继 在 华 设立 分 支 机 构 。 这 些 银 行 除 经 营 中 国 的 对 外 结算 和 出 人 口 信贷 六 至 
发 行 银 行 着 外 ， 后 来 更 主要 的 是 经 营 对 中 国 的 奴役 性 贷款 ， 并 从 而 搜 取 了 很 多 控 
制 中 国 财政 经 济 命脉 的 特 向 。 通 过 第 二 次 世界 厌战， 美英 特别 是 美国 的 金融 势力 
代 蔡 了 其 他 各 国 银 行 的 势力 ， 其 作用 形式 也 有 所 变化 ， 主 要 是 在 幕后 对 中 国 金融 
体系 实现 控制 。 

至 于 在 广大 农村 则 是 高 利 健 的 天 下 。 关 于 这 方面 的 状况 ， 在 第 二 党 第 二 节 已 
有 所 说 明 。 

与 国民 党 统治 区 金融 体系 相对 立 的 是 解放 区 的 金融 体系 。 由 于 在 农村 建立 了 
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用 ,抗日 战争 期 闻 ， 在 某 些 草 命 根据 地 还 出 现 过 个 别 信 用 合作 组 织 。 


新 中 国 金 融 体 系 的 建立 

新 中 国人 金融 体系 的 建 * 是 通过 组 建 中 国人 民 银 行 、 合 并 解放 区 银行 、 没 收 官 
俯 资 本 银行 ， 政 造 和 人 银行 与 钱庄 ， 以 及 建立 农村 信用 合作 社 等 途径 实现 的 。 

新 中 国 金融 何 条 的 诞生 以 中 国人 民 银 行 的 建立 为 标志 。 它 的 建立 和 各 解放 区 
移 银 行 先后 井 大 中 同人 号 银行 并 成 为 中 国人 区 银 行 在 各 地 的 分 支 机 构 ， 与 人 民 币 
的 发 行 和 用 人 民 币 先后 收 竞 各 解 息 区 的 货币 ， 是 同一 个 过 程 。 在 设 有 中 国 革命 的 
经 验 之 所 ， 村 取 虐 权 的 无 产 阶 组 没有 自己 的 银行 似乎 是 不 言 而 喻 的 事 。 查 中 国 独 
蔬 的 单 合 道路 却 创造 了 新 的 经 验 : 那 就 是 用 通俗 语言 所 说 的 ， 中 国 的 革命 者 带 着 
日 己 的 银行 进 成 。 这 个 特点 使 新 建 的 人 民 民 主 专 政 国 家 有 可 能 迅速 而 有 效 地 运用 
$M RAA CHES BRS. 

SHAK AL, CEE Se OE RE AA, SA Oe, 
ABR “ART. KATA AR, THA RATS, Eaa 
HAZI, AGRA, RAR RR RR ALMA, MEOH 
w. 3p BX FE. 
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银行 一 一 及 其 他 人 金 甬 机 构 采 取 由 中 国人 民 银 行 接 管 的 措施 。 其 中 的 交通 银行 和 中 
FR TRE ENA SARASWAT: 交通 银行 改组 为 长 期 
BARI, PRT ANIC ea ty (RM ALS EET ABE 
动 )。 没 收 、 接 管 了 在 金融 领域 举足轻重 的 官僚 资本 银行 ， 也 就 立即 确立 了 中 国 
人 人 民 染 行 在 金融 领域 中 的 主导 地 位 。 至 于 宫 僚 资本 银行 及 “官商 合 办 ”银行 中 的 
A AFR AP AN AS NUP AR 

EG RRA RR, ORR OT RA RE IE AEF RE, 
由 国家 对 之 进行 严格 监督 与 管理 ， 并 逐步 通过 国家 资本 主义 形式 实行 社会 主义 改 
造 。 解 放 之 初 ， RATA RA SAYA, 和 保留 秘 芋 行 庄 使 之 进行 信用 服 
AACE; 同时 ， 民 族 资 本 行 庄 的 力量 有 限 ， 也 不 是 以 操纵 同 计 民生 。 但 由 于 
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它们 终归 是 金融 企业 ， 对 经 济 生活 的 影响 较为 广泛 ,所 以 对 它们 的 社会 主义 改造 
进程 快 于 一 般 的 私人 资本 主义 工商 业 。 通 过 一 些 过 渡 形 式 ， 所 有 的 私人 行 庄 ， 于 
1952 年 12 月 ,组 成 了 统一 的 公 秘 合营 银行 ， 完成 了 私人 金融 业 的 社会 主义 改 
ii. 1955 年 公 私 谷 营 银 行 确定 专营 和 赃 一 ， 并 分 别 与 中 国人 民 银 行 有 关机 构 合 并 。 

建立 和 发 展 农村 信用 合作 组 织 是 新 中 国 金融 体系 形成 的 一 个 特点 。 旧 中 国 经 
Hr MARITE JAR RARA., KERE AHE E R F E E a EE. 
佳 这 种 情 次 下 ， 昌 依 徘 银行 机 构 下 贫农 村 ， 必 将 是 个 漫长 的 过 程 。 电 于 在 根据 地 
已经 有 建立 信用 合作 社 的 经 验 ， 尊 号召 在 农村 大 力 发 展 集体 件 的 信用 合作 组 织 。 
信用 合作 组 织 采 取 过 和 信用 占 助 组 、 供 销 社 信用 部 、 信 用 合作 社 等 形式 ， 其 中 信 朋 
合作 社 尾 其 高 级 形式 。 到 1955 年 下 半年 ， 在 党 政 的 推动 下 ， 信 用 合作 社 已 在 全 
国 范围 内 基本 工 做 到 了 乡 乡 有 社 ， 并 在 乡 以 下 设立 了 信用 分 社 或 信用 站 ， 成 为 社 
会 主义 银行 体系 在 农村 联系 几 亿 农民 的 庞大 金融 网 。 

我 国 社会 主义 金融 体系 的 创建 是 有 自己 的 特点 的 。 和 直到 1953 EL, A 
是 以 中 国人 民 银 行为 核心 和 上 骨 于 ， 但 仍 保存 几 家 专业 银行 和 其 他 金融 机 构 的 体 
系 格局 。 企 当时 特定 的 历史 条 件 下 ， 这 种 格局 有 利 十 国民 经 济 的 过 速 恢复 ， 关 有 
ARH BARBRA RE. 


“大 一 统 ” 模 式 的 金融 体系 

从 1953 年 我 国 开始 大 规 横 有 计划 好 发 展 国民 经 济 以 后 ， 便 按照 苏联 模式 实 
行 丙 度 集中 的 计划 管理 体制 及 相应 的 管理 方法 。 与 此 相 适 应 ， 金 融 机 构 也 按照 当 
时 苏联 的 银行 模式 进行 了 改造 ， 并 建立 起 一 个 高 度 集中 的 国家 银行 体系 。 后 来 我 
们 把 它 简称 为 “大 ~… 统 ”的 银行 体系 模式 。 这 个 体系 一 直 延 续 到 70 年 代 末 开始 
改革 之 际 。 

金融 领域 的 “大 一 统 ” 略 局 取决 于 高 度 集 中 的 财政 信贷 管理 体制 。 那 时 ， 由 
于 在 整个 经 济 体制 上 是 按照 苏联 模式 创造 的 ， 所 以 财政 和信 伐 管 理 体制 也 基本 上 采 
RY RM. RRMA REHM REARS OSE, 取消 南 业 信和 用， 
集中 信用 于 国家 银行 ; Mee AMR -Aaaa R: 取消 
多 种 结算 方式 及 其 流通 工具 ,实行 服 务 于 指令 性 计划 的 几 种 固定 结算 方式 ; 实行 
产 略 的 现金 管理 ; 信贷 资金 实行 身上 而 下 的 严格 计划 管理 相应 珊 银 行内 部 实行 
统 收 统 支 、 统 存 统 贷 的 资金 管理 制度 ， 等 等 。 显然 ,这样 的 财政 信贷 体制 顺 理 成 
章节 要 求 有 一 个 “大 一 统 ” 的 金融 体系 为 落脚 点 ， 即 各 类 人 金融 机 构 的 集中 统一 ， 
和 名 种 金融 业务 职能 的 集中 统一 ， 银 行内 部 上 、 下 级 间 的 集中 统一 。 在 这 篡 时 期 
内 ,形式 上 也 上 有 中 国人 民 银 行 以 外 的 金融 机 构 存 在 ,但 都 未 否定 “大 一 统 ” 的 
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单一 格局 比如， 中 国 银 行 昌 然 一 直 保 持 独 立 存 在 的 形式 ， 但 它 实际 上 只 不 过 是 
经 办 中 国人 民 银 行 所 划 出 的 范围 极其 确定 的 对 外 业务 ， 有 一 段 时 间 则 直接 成 为 中 
国人 民 良 行 办 至 国际 金融 业务 的 一 个 部 门 。 

PERT ( 原 中 国人 人 民 建 设 很 行 ) 于 1954 年 成 立 的 ， 是 在 财政 部 领导 
下 专门 对 基本 建设 的 财政 拨款 进行 管理 和 监督 的 机 构 。 虽 然 它 组 织 结算 和 发 放 一 
些 有 关 基 建 方面 的 饥 款 ， 但 就 其 执行 财 收 拨款 的 主任 务 来 说 ， 并 不 是 本 来 意义 的 
银行 ， 不 能 算 作 真正 的 金融 机 构 。 

1955 年 和 1963 年 曾 两 度 成 立 中 国 农业 银行 。 这 麻 反 鸭 出 农村 金融 有 一 个 广 
大 的 血 地 ， 同 时 更 反映 出 农村 金 柄 丁 作 有 很 多 特点 需要 独立 地 外 理 。 但 单独 成 立 
机 构 与 “大 一 统 ” 的 框架 是 矛盾 的 ， 所 以 每 次 只 存在 很 短 时 间 ， 就 又 都 服从 于 
“大 一 统 ” 要 求 ， 重 新 并 人 中 国人 民 银 行 。 

中 国人 和民 保 险 公司 成 立 于 1949 年 ， 最 说 未 局 于 中 国人 民 银 行 。 从 1952 年 
起 ， 按 苏联 慌 法 划 归 财政 部 领导 ，1959 年 全 面 停办 国内 保险 业务 ， 进 行 清理 ， 
并 转变 中 国人 民 银 行 国外 局 领导 ， 专 营 少 量 国外 业务 。 虽 然 对 外 仍 挂 保险 公司 的 
牌子 . 但 难 忆 称 得 上 是 -个 独立 的 金融 机 枸 。 

至 于 农村 信用 合作 社 ， 本 是 作为 集体 金融 组 织 发 展 起 来 的 。 后 来 实际 上 成 为 
国家 银行 在 农村 的 基层 机 构 ， 且 许多 地 方 直 接 与 银行 在 农村 的 营业 所 合 二 为 一 。 

对 20 局 纪 70 年代 末 改 革 开 放 以 前 的 “大 一 统 ” 金 融 体 制 可 作 这 样 的 概括 : 
中 国人 民 银 行 实际 上 是 那 时 我 国 惟一 的 一 家 银行 ; CMS SLR WR 
普 设 于 全 国 各 地 ， 各 级 分 支 机 构 按 总 行 统一 的 指令 和 计划 办 事 ; 它 既 是 金融 行政 
管理 机 关 ， 艾 是 具体 经 营 银行 业务 的 经 济 实体 ， 是 作为 政权 机 构 和 金融 企业 的 混 
合体 而 存在 ; 它 的 信贷 、 结 算 、 现 金 出 纳 等 制度 ， 其 设计 的 出 发 点 都 是 为 了 严格 
监督 和 保证 中 央 高 度 集 中 的 计划 和 任务 的 执行 和 实现 。 

金融 体制 是 经 济 体制 的 组 成 部 分 ,，“ 大 一 统 ” 金 融 体 制 正 是 高 度 集 中 的 计划 
经 济 管理 体制 的 必然 产物 。 在 这 种 特定 的 经 济 体制 下 ，“ 大 一 统 ” 的 金融 体制 指 
挥 协 凋 如 意 ， 便 于 政策 贯彻 ， 利 于 全 局 控制 。 在 第 一 个 五 年 计划 期 间 ， 在 60 年 
代 初 的 三 年 经 济 调 整 期 间 ， 这 种 金融 体制 曾 十 分 明显 地 表现 出 自己 的 效率 和 优 
点 。 问 题 是 ， 高 度 集中 的 计划 经 济 模式 与 社会 生产 力 发 展 的 要 求 不 相 适 应 ， 不 能 
使 社会 主义 制度 的 优越 性 得 到 应 有 的 发 挥 。 突 出 的 一 点 是 统 得 过 多 过 死 ， 哲 视 商 
部 生 产 、 价 值 规 律 和 市 场 的 调节 作用 。 就 这 样 的 思路 和 标准 来 观察 ，“ 大 一 统 ” 
金融 模 世 的 缺点 就 暴露 出 来 了 ， 那 就 是 只 草 行 政 手段 不 用 低 济 手段 ， 从 而 整个 念 
柄 系统 缺乏 活力 ， 尤 其 是 缺乏 自主 权 的 基层 金融 和 机构 ， 更 无 法 发 挥 主 动 性 、 和 积极 
人 性。 当然 ， 在 改革 开放 以 前 ， 也 经 常 听 到 对 银行 在 信贷 等 方面 管 得 过 死 的 抑 角 ， 
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改革 开放 后 到 90 年 代 初 期 的 金融 改革 

党 的 于 - 届 二 中 全 会 以 米 ， 随 着 经 济 体 制 改革 的 全 面 锻 于 以 及 向 纵深 的 不 断 
PRUE, ARAM BET YT -系列 改革 ， 其 中 对 金融 机 构 生 系 的 变革 就 是 一 项 极 
AHMAR, 

1979—1993 年 可 以 视 为 金融 改革 的 一 个 阶段 。 在 这 一 阶段 ， 主 要 是 突破 这 
去 那 种 商 度 集中 型 的 金融 机 构 体 系 。 

概括 说 米 ， 有 这 样 儿 个 方面 : 

C1) 建立 独立 经 营 、 实 行 企 业 化 曾 理 的 专业 和 殷 行 。1979 年 2 月 ， 为 适应 首 
完 开 妈 于 农村 的 经 济 体制 改革 ， 找 兴 农 村 金融 事业 ， 吉 快 农业 的 发 展 ， 关 再 次 恢 
复 中 国 农业 银行 ; 中 国人 民 银 行 的 农村 金融 业务 全 部 移交 中 国 农业 银行 经 营 。 
1979 个 3 月 ， 专营 外 注 业 务 的 中 国 银 行人 具 中 国人 人民 银行 中 分 设 出 来 ， 完 伞 独 立 
经 营 、 这 屁 适 应 对 外 开放 和 对 外 经 济 往来 迅速 发 展 旧 求 的 必然 结果 。1979 年 ， 
中 国信 民 建设 银行 也 从 财政 部 分 没 出 来 。 最 初 的 一 项 变革 ， 是 于 同年 下 半年 并 始 
UE yA AE E ie EH aR ERK ORK RAE) 的 试点 。1983 和 牛 进 一 步 明 确 
建设 银行 是 绎 济 实体 ， 是 全 同性 的 金融 经 济 组 织 ， 除 仍 执 行 拨款 任务 外 ， 同 时 并 
展 一 般 银 行业 务 。 最 后 从 中 国人 民 银 行 分 设 出 来 的 一 个 专业 眼 行 是 中 国 工 商 银 
TT, ERT EEP RRITE PRBS, 

立业 很 行 独立 出 来 成 为 经 济 实 体 ， 要 求 它们 在 各 自分 工 的 领域 内 按 信贷 规律 
办 事 ， 实 行 企业 化 经 上 彰 。 位 它们 旦 全 国 性 的 国家 银行 ， 担 负 着 执行 国家 政策 的 任 
务 ， 因 而 又 很 难 充分 实现 这 些 要 求 。 l 

(2) 成 立 投 资信 托 类 型 的 金融 机 构 。1979 年 10 月 ， 在 经 济 体制 改革 迅速 推 
进 和 和 对 外 开放 的 太 背 景 下 ， 成立 了 中 国 国际 信托 投资 公司 ; 1981 年 12 月 ， 成 立 
TeA PART SRS MPLA RK PRAT. A 1980 Fe, BAK 
办 信托 : A 1983 年 上 海 市 成 立 上 海 市 投资 信托 公司 开始 ， 各 省 市 相继 成 立地 方 
性 的 投资 倍 托 公司 和 国际 信托 投资 公司 。 此 后， 还 相继 出 现 过 各 种 类 型 的 信托 投 
We ALAS, W 1985 年 成 立 的 经 营 新 技术 风险 投资 的 中 国 新 靶 术 创业 投资 公司 
(已 于 1998 年 依法 关闭 }， 等 等 

tid 80 FRA, Bo. RB. MSO, HS. 随 着 经 
济 体制 的 改革 ， 扩 大 了 企业 自主 权 ， 有 了 可 以 自己 去 配 的 资金 : 财政 实行 分 灶 吃 
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资金 余 秀 ， 这 让 是 银行 的 本 业 。 但 由 于 当时 银行 尚 厅 从 计划 体制 中 和 解脱， 后 加 上 
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(3) 农村 合用 合作 社 的 变化 和 城市 信用 合作 社 的 发 展 ， 关 于 农村 信用 合作 社 
的 演变 情况 ， 在 第 三 节 己 经 讲述 过 ， 这 里 不 再 重复 。 与 农村 信用 含 作 社 在 改革 开 
放 前 即 已 存在 多 年 的 情况 不 同 ， 城 市 信用 合作 社 是 改革 后 才 在 城市 中 出 现 的 金融 
组 织 。 第 -家 城市 人 用 合作 社 是 在 河南 驻马店 成 立 的 。1984 年 后 ， 大 中 城市 也 
相继 成 站 信用 合作 社 。 由 于 太 多 并 椒 具 有 真正 合作 金融 的 性 质 ， 从 而 走 上 了 合 
间 、 改 组 ， 而 成 为 城市 小 商 烛 银行 的 道路 。 只 要 客观 既 济 生活 傅 有 对 合作 金融 的 
需求 ， 城 市 信和 内 合作 社 迷 是 有 存在 前 景 的 ， 

(4) 由 十 对 处 开放， 提出 了 外 国 金融 机 构 设 立 驻 华 办 事 处 的 问题 ， 由 于 特区 
的 建立 ， 提 出 了 外 资 、 侨 冤 、 合 资 在 特区 设立 银行 和 外 资 银 行 在 华 设 立 分 支 机 构 
的 问题 。1980 年 即 开 始 人 允许 外 国 金 融 机 构 商 立 驻 华 办 事 姓 ; 特区 外 资 、 侨 资 、 
合资 银行 从 1981 年 开始 开设 ; OO 年 代 初 ， 从 浦东 开发 区 开始 ， 淮 许 外 资 银行 在 
此 设立 分 支 机 构 。 

(5)“ 大 一 统 ” 银 行 体制 转化 为 中 央 毛 行 体制 。 这 是 最 核心 的 一 环 。 

专业 银行 的 开始 分 没 ， 投 资信 托 人 金融 机 构 的 出 现 并 显示 出 迅速 发 展 的 势 尖 ， 
信用 合作 社 要 求 恢 复 其 独立 性 并 向 城市 扩展 ， 这 一 切 都 显示 出 “大 一 统 ” 的 金融 
体制 正在 向 多 类 型 、 多 层次 的 格局 演变 。 由 于 原来 不 独立 的 金融 机 构 独 立 了 ， 上 原 
来 设 有 的 金融 机 构 出 现 了 ， 并 有 旦 还 月 着 继续 扩展 的 航 势 ， 这 就 使 得 金融 领域 中 协 
mS. 管理 的 问题 上 升 到 一 个 重要 的 位 置 。 再 加 上 外 国 金 融 机 构 在 华 的 活动 
和 外 资 . 侨 资 在 华 设立 银行 等 问题 ， 蝎 加 重 了 人 金融 管 理 的 任务 。 人 但是， 中国 人民 
银行 仍然 一 身 兼 二 任 : 一 面 要 担负 对 金融 全 局 进行 调控 和 金融 管理 的 职责 ， 同 时 
还 负担 着 后 全 辣 银 行业 务 极 大 比重 的 工商 企业 信贷 业 务 和 城镇 储 车 存款 业务 。 在 
这 种 情况 下 ， 很 难 做 到 既 磊 及 经 营 其 繁重 的 具体 业务 ， 丸 不 赔 误 全 局 调控 和 行政 
管理 的 职 葛 。 而 江 ， 就 其 办 理 具 体 业 务 这 个 角度 来 说 ， 与 其 他 已 经 独立 的 各 专业 
银行 阿 存 在 的 是 半 务 分 工 关 系 ， 从 而 很 难以 管理 全 局 的 超脱 地 位 来 处 理 在 业务 分 
了】 方面 所 雁 以 避免 的 予 导 。 

在 这 样 的 硝 景 下 ，1983 年 9 月 国务 院 决 定 : 中 国人 民 银 行 专门 行使 中 央 银 
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中 国民 银行 完全 搜 脱 具体 银行 业务 这 一 步骤 标志 着 我 国 金融 机 构 体 系 变革 
的 重 天 转折 ， 即 中 央 银 行 体 制 的 正式 建立 。 

(6) 其 他 商业 银行 的 建立 是 建立 中 央 银 行 之 后 的 一 项 重要 措施 。 在 80 年 代 
中 期 ， 经 济 生 活 多 方面 突破 了 计划 体制 的 框 子 ， 日 灵活 跃 。 辜 四 家 国有 商业 银行 
仍然 在 计划 和 警 理 的 格局 下 运作 ， 难 以 适应 客观 经 济 对 金融 方面 揭 需 求 。 正 是 在 这 
A ARF, RRA SOD ILA RT RB UTA SR. MAR, E 
们 就 逐步 突破 了 四 大 银行 在 业务 经 营 上 的 一 些 条 条 框框 的 限制 ， 显 示 了 活力 。 发 
展 到 今天 的 状况 ,在 第 三 节 已 有 说 明 。 总 的 看 来 ， 它 们 在 商业 银行 体系 中 ， 将 是 
当 由 大 国有 独资 锯 行 相 并 行 的 全 国 性 银行 ， 而 与 完全 地 方 性 的 城市 商业 银行 相 区 
别 。 

1993 年 之 后 展开 的 金融 改革 。 背 景 是 建设 社会 主义 市 场 经 济 体 制 的 目标 明 
确 提出 。 这 一 阶段 的 改革 仍 处 于 进程 之 中 。 


[复习 思考 题 ] 

1. “金融 中 介 ” 所 指 的 范围 有 大 有 小 ， 通 常 使 用 的 口径 有 几 个 ? 

2. 对 金融 中 介 机 构 的 分 类 有 种 种 标准 。 对 它们 进行 分 类 为 什么 很 不 容易 ? 

3. 斌 分门别类 说 明 我 国 当前 金融 机 构 体 系 的 构成 ， 并 间 主 要 西方 国家 的 金 
融 机 构 体 系 比 较 ， 共同 之 处 有 如 些 方面 ; 主要 差异 可 归结 为 几 点 。 

4. 比较 直接 融资 市 场 和 间接 融资 市 场 上 金融 中 介 的 异同 ， 试 分 析 这 两 种 金 
融 中 介 在 我 国 的 发 展 状况 。 

5. 了解 改 革 开 放 以 来 我 国 金 融 机构 体 系 的 变化 ， 分 析 变 化 的 原因 和 未 来 的 
发 展 趋势 。 

6. 为 什么 说 ， 金 融 中 介 机 构 多 样 化 是 市 场 经 济 发 展 的 客观 要 求 ? REAR 
大 的 金融 机 构 体 系 ， 为 什么 还 广泛 存在 着 “图 间 借贷 ”? 

7. 你 是 否 了 解 我 国 在 由 个 国际 金融 机 构 中 的 活动 状况 ? 
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第 一 节 ”存款 货币 银行 的 产生 和 人 发展 


存款 货币 银行 和 名称 的 由 来 

在 金融 中 介 体 系 中 ， 能 够 创造 存款 货币 的 金融 中 介 机 
构 ， 国 际 货币 基金 组 织 把 它们 统称 为 存款 货币 银行 (de- 
posit money banka), M PERR AEREA. AA 
国家 的 存款 货币 银行 主要 指 传统 称 之 为 商业 银行 或 存款 银 
行 的 银行 ;我 国 的 存款 货币 银行 包括 国有 商业 银行 、 政 策 
性 银行 中 的 中 国 农业 发 展 银行 、 其 他 高 业 恨 行 、 信 用 合作 
社 及 财务 公司 等 金融 机 构 。 

追 木 戎 源 ， 存 款 货 币 银行 有 极为 久远 的 发 展 历 程 。 


古代 的 货币 兑换 和 银钱 业 

Ha MADRE, ERMA, oe 
先后 有 货币 兑换 凋 《money dealer) 种 银钱 业 ( banking ) 
的 发 展 。 它 们 的 职能 主要 是 : 
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(O HDA Hil ERRA SEA SLE. op ela, SE By h 
fra] — CA A A thd PE, PEPER. BRA, BURT eR, Bal 
进行 兑换 .. ARH MRTS RRA. OPA. FRE 
HRE AY, Ta A, A Eo PA A, 

(2) ERR: 仿 币 持 有 省 常常 需要 有 一 个 安全 外 所 和 保管 正己 的 货币 。 诛 因 
可 能 是 为 了 情 在 ， 也 可 能 是 经 营 过 程 中 的 箱 时 再 要。 委托 保管 与 现代 存款 不 同 ， 
丰 仅 街 不 到 利 总 ， 而 凡 还 要 缴纳 保管 费 ， 

(D a: 往 米 于 各 地 的 商人 ， 为 了 避免 长 途 携 带 货 币 的 风险 ， 委 托 它们 汇 
bh, UU A UE Se ATE, RERE TL She BAR Hb de ae a PHB 
PEIN o 

Mam. RBE. LEHR, DAR ENR EPP REST ARH 
Se. AREE., BSR TSR Mh igh A Re Rs, HIRERE LE 
MENAIRE EREK, MARS RAAE LE Emi 
BAAD ART RUA TE RR DB TE Be a oS et, MERE dÆ Me EA RIE 
w. 从 是 奈 的 转化 是 和 直到 资本 主义 关系 寺 始 发 展 之 后 才 完 成 的 。 

fe PO, RP APE ice. cay 2000 FBI. 
公元 前 500 年 的 希 腾 寺庙 均 已 上 有 经 营 金 银 .发 放贷 款 ， 收 取 利 息 的 活动 ; 公元 前 
400 年 在 雅典 ， 公 元 前 200 年 在 奥马 帝国 ， 也 有 这 类 银钱 业 的 活动 。 

PCF ties AGE ARE. RF RRL WIR, EF 
银钱 业 的 记载 则 较 列 。 较 早 的 记载 是 南北 朝 之 际 寺庙 经 营 典 当 业 。 有 关 这 方面 的 
大 量 记 载 始 于 唐 代 : ASA RRM, TRE RI, HS ei 
AE GREENS RH; 至 于 汇 况 业务， 不 仪 有 商人 经 营 ， 昌 土 要 的 是 由 官府 
经 营 ; KOA SRR EA BL. BAR, a, MA. WR, BR, 
RS. R ERNE, RRWAK EAR, PATHE AY KHER, Pe 
©, AY Fe ER lke — FL AR BE BTR EB Pd BR AT lb AIS  , 

ARYA, OST AUR Ty (banking) HE, APEM AA ER. 


STR AR AT AE 

HHA, OHA Fl Gl Be BE So SR a, BOR A AR th AY, 
在 此 期 间 ， 意大利 的 威尼斯 和 其 他 凡 个 城市 出 更 了 从 事 存 款 、 贷 款 和 汇兑 业务 的 
HL HVE TTR aM ABBE RA BOA, HRA APO, BAREME 
ER RIKERA, GRE A. AAW ESR BAe OMe eA 
可 图 。 为 了 摆脱 高 利 贫 的 束缚 ， 威 尼斯 和 热 亚 那 的 商人 曾经 创设 过 信用 合作 社 。 
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leitar, ARA eg ERATE MAHA. 1580 T, ANTE R R EE RAAT 
WAY RE ERT OR AA A GARRET. BEHE LAA RIT OBA A 
FALH. Ia, ARWR OR iy (1593 Œ). BOR RT (1609 Æ), 
Meir (1619 F), APM (1621 T). BEEP BRST (1635 年 ) 等 。 这 些 
Whig eee we ATA AM eK, FRA BERS. A 
它们 所 经 营 的 仍然 是 那些 有 高 利 可 图 并 且 主 要 是 以 政府 为 对 象 的 贷款 业务 。 显 
人 然 ， 这 仍然 不 能 适 点 资 相 主义 工商 企业 发 展 的 需 昌 。 所 以 ， 客 观 上 追 切 需要 建立 
起 能 够 服务 、 支 持 和 挫 动 资本 主义 扩大 再 午 产 的 资本 主义 银行 。 

资本 主 交 银行 体系 是 通过 两 条 途径 产生 的 : -是 旧 的 高 利 贷 性 质 的 银行 业 逐 
渐 适 应 新 的 经 济 条 件 侧 转变 为 资本 主义 银行 ;二 是 按 资本 主义 原则 组 织 起 来 的 股 
Ri. 起 主导 作用 的 是 后 一 条 途径 。1694 年 ， 在 英国 政府 专 持 下 由 私信 创办 
的 英格兰 银行 是 最 早出 现 的 股价 银行 。 它 的 止 式 旺 了 项 率 【discount rate) 一 开始 
就 志 定 为 4.5 史 一 6%， 大 大 低 于 早期 银行 业 的 贷款 利率 。 英 格 兰 银行 的 成 立 ， 
标志 着 现代 银行 制度 的 建立 ， 也 意味 闭 高 利 岱 在 信用 领域 的 垄断 地 位 已 被 动 授 。 
至 十 各 资本 主义 国家 纷纷 建立 起 规模 五 大 的 股份 银行 ， 则 是 在 18 世纪 末 到 19 t 
纪 初 这 段 期 间 。 


旧 中 国 现 代 商 业 银 行 的 出 现 、 发 展 及 构成 

当 西 方 资本 主义 国家 先后 建立 起 自己 新 的 银行 体系 于， 中 国信 用 领域 内 占据 
统治 地 位 的 依 贞 是 高 利 贷 性 质 的 票 导 和 钱庄 。 直 到 1845 年 在 中 国 才 出 现 第 一 家 
新 式 银 行 ， 而 皇 是 一 家 外 国 银 行 ， 即 英国 人 开设 的 丽 如 银行 。 从 这 以 后 诗 19 t 
纪 林 、 英 国 的 其 他 银行 以 及 各 帝国 主义 列强 的 外行 ， 相 继 到 中 国 设 立 了 一 批 分 
FF 

最 初 ， 助 长 中 国 自身 银行 业 产生 和 发 展 的 主要 社会 条 件 是 : 外 国资 本 主义 在 
华 贸 易 的 发 展 ， 使 得 集中 到 沿海 、 沿 江 通 商 口 岩 和 各 大 城市 的 资金 要求 有 新 式 金 
融 机 构 一 一 银行 一 一 对 之 进行 调剂 ;兴办 工矿 交 通 事业 以 挽 问 利 权 运 动 的 高 涨 刺 
激 了 国民 兴办 银行 的 愿望 ; 同时 ， 清 政府 基于 财政 需要 也 想 兴 办 银行 。 中 国 自 办 
的 第 一 家 银行 星 1897 年 成 立 的 中 同 通商 银行 。 它 的 成 立 标 志 着 中 国 现代 银行 信 
用 事业 的 创始 。 这 家 银行 是 以 商 办 面目 出 现 的 股份 银行 ， 但 实质 上 受 控 于 官 估 、 
头 办 。1904 年 成 立 了 官商 合 办 的 户 部 银行 《1908 年 改 为 大 清 银行 ，1912 年 又 改 
为 中 国 银行 ); 1907 年 设立 了 交通 银行 ， 亦 为 官商 合 办 性 质 。 与 此 同时 ，._ 些 股 
份 集资 或 私人 独资 兴办 的 较 典 型 的 民族 资本 商业 银行 也 陆续 建立 。 第 一 次 世界 大 
成 及 其 以 后 的 几 年 ， 随 着 民族 资本 主义 工商 业 的 发 展 ， 中 国 的 私人 银行 业 有 一 个 








316 AD £ awe > l 


发 展 较 快 的 阶段 ， 仅 在 1912 一 1927 年 阅 就 新 设立 186 a. NRA RAR yb 
EREK. 

1927 EA. CARE 4h, RAH T E A E SHOR SMS 
业 芍 进程， 其 中 包括 以 多 种 形式 渗入 和 控制 国内 各 大 商业 银行 。| 上 日 中 国 ， 主 要 的 
商业 银行 ， 除 出 国民 党 政府 直接 控制 和 的 中 国 委 行 、 交通 银 行 和 中 国 农 民 蛋 行 外 ， 
有 被 人 称 为 “小 四 行 ” 的 中 国 通商 银行 、 四 明和 银行 、 中 国 实业 银行 和 中 国 国 货 银 
行 ， 它 们 是 官 遍 合 办 的 商业 银行 ， 有 江浙 财团 和 的 “ 南 一 行 ”一 一 浙江 兴业 、 浙 江 
实业 和 上 海 商 业 储 奢 银 行 ， 它 们 也 受到 官 尽 资本 的 控制 有 被 人 称 为 “ 北 四 行 ” 
的 盐 业 银行 ， 金 城 银 行 、 中 南 银 行 、 大 陆 银 行 ， 它 们 虽 未 被 官僚 资本 月 接 控制 ， 
但 实际 上 了 岂 并 非 是 全 然 独 立 的 。 此 和 外， 还 有 几 家 较 大 的 商业 银行 以 及 众多 的 中 小 
商业 银行 ， 它 们 电 都 或 多 或 少 ， 或 直接 或 间接 好 受 控 于 国民 党 官僚 资本 银行 体 
系 。 


商业 银行 的 作用 

在 资本 主义 经 济 中 ， 商 业 银 行 区 别 于 一 般 资本 主义 工商 业 的 地 方 ， 在 于 它 的 
特征 经 营 医 动向 容 和 特定 职能 作用 。 

(1) 充当 资本 家 之 间 的 信用 中 介 ， 通过 吸收 存款 ， 动 员 和 集中 社会 上 闲置 的 
货币 资本 ， 绸 通过 贷 秋 或 投资 方式 将 这 些 货 币 资本 提供 给 经 营 产业 的 资本 家 使 
Ai, FRAT MA GT oe oth (loaning) ASA (borrowing) 者 之 间 的 中 介 人 。 
这 有 助 于 充分 利用 现 有 的 货币 资本 。 

(2) 充当 资本 家 之 间 的 支付 中 介 : 遂 过 为 各 个 资本 家 开 立 账户 ， 充 当 资 本 家 
之 间 货 币 结算 与 货币 收 付 的 中 间 人 。 在 这 里 ， 银 行 是 以 资本 家 的 账户 和 出 纳 的 资 
格 出 现 的 。 由 此 可 加 速 资本 周转 。 

(3) 变 社 会 各 阶层 的 积 蕾 和 收入 为 资本 : 将 原来 并 非 资本 而 预定 用 做 消费 的 

积 兰 和 收入 ， 通 过 银行 汇集 起 来 ， 提 供给 企业 作为 资本 运用 。 这 可 以 扩大 社会 资 
本 总 上 额 。 
(4) 创 凌 信用 流通 工 上 其 : 在 上 述 各 项 业务 的 基础 上 ， 商 业 银 行 成 为 银行 券 和 
仓 短 货币 的 创造 者 。 发 行 银行 券 的 权利 后 来 被 取消 了 ， 但 在 组 织 支 票 转 账 基 础 上 
对 存款 货币 的 创造 ， 则 在 经 济 生活 中 发 挥 着 日 益 重 要 的 作用 。 对 于 存款 货币 的 创 
造 ， 将 在 第 十 站 党 讨论 。 

概 侨 起 来 说 ， 最 能 体现 银行 特点 的 是 其 作为 借 与 馆 的 中 介 作 用 。 马 克 思 曾 这 
样 表述 : 银行 “以 货币 资本 的 实际 贷 出 者 和 借 和 人 者 之 间 的 中 介 人 的 身份 出 现 …… 
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银行 -方面 代表 货币 资本 的 集中 ， 贷 出 老 的 集中 ， 另 一 方面 代表 借 人 者 的 集 
wp", 


第 二 节 ”存款 货币 银行 的 类 型 与 组 织 


存款 货币 银行 ， 如 前 所 述 ， 在 西方 市 场 经 济 国 家 中 主要 是 指 商业 银行 。 这 里 
先 从 商业 银行 谈 起 。 


臣 方 商业 银行 的 类 型 

按 资 杰 所 有 权 划 分 ,可 将 商业 银行 分 为 秘 人 的 .股份 的 以 及 国家 所 有 三 种 。 秘 
人 商业 银行 是 由 车 干 出 资 人 共同 出 资 组 建 的 ,其 规模 较 小 ,在 现代 商业 银行 中 占 比 
重 很 小 ;股份 制 商 业 银 行 是 以 股份 公司 形式 组 建 的 ,是 现代 商业 银行 的 主要 形式 ， 
国有 商业 银行 由 国家 或 地 方 政府 出 资 组 建 ,这 类 银行 规模 较 大 ,如 我 国 的 四 大 国有 
急行。 - 
KEPET, ITO) aA ER, ERT. SB 
银行 各 国际 性 银行 。 地 方 性 银行 是 以 上 所 在 的 社区 容 户 为 服务 对 象 的 商业 银行 ， 创 
如 各 城市 商业 银行 ; 区 域 性 银行 是 以 所 在 城市 、 区 域 为 主要 市 场 的 商业 银行 ， 全 
国 性 银行 是 指 其 服务 范围 可 扩 及 全 屿 ; 国际 性 银行 是 指 志 界 金融 中 心 的 银行 ， 它 
Langa es PALER WSR, MBAR HB. 

Pee ES BY A FT St 2 BB 4 LAR (functional division commer- 
cial bank) 和 全 能 型 银行 《multfunetion commercial bank)。 所 请 职能 分 工 ， 其 基 
本 特点 是 ， 法 律 限定 金融 机 构 必 须 分 门 别 类 各 有 专 司 : 有 专营 长 期 金融 的 ， 有 专 
侣 短期 金融 的 ， 有 专营 有 价 证 券 买 卖 的 ， 有 专营 信托 业务 的 ， 等 等 。 职 能 分 工 体 
制 下 的 商业 银行 ， 与 其 他 金融 机 构 的 最 大 差别 在 于 : (1) 只 有 商业 银行 能 够 吸收 
使 用 支票 的 活期 存款 ; (2》 商业 银行 一 般 以 发 放 1 年 以 下 的 短期 工商 信贷 为 其 主 
要 业务 。 美 国 、 日 本 等 国家 的 商业 银行 在 大 危机 后 蕉 达 60 多 年 的 时 间 星 都 采用 
这 和 神 模式 。 全 能 型 商业 银行 ， 又 有 综合 型 商业 银行 (comprehensive commercial 
bank) 之 称 ， 它 们 可 以 经 营 一 切 银行 业务 ， 包 括 各 种 期 限 和 种 类 的 存款 与 贷款 以 
及 全 面 的 证 券 业 务 等 。 始 终 采 用 全 能 型 商业 银行 模式 的 国家 以 德国 、 奥 地 利和 瑞 
士 等 国 为 代表 。 
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商业 银行 的 组 织 制 度 

山 于 和 辕 国 政 诈 经 济 情况 不 同 ， 商 业 亡 行 的 组 织 制度 也 溃 有 特点 ， 

(1) 单 抑 银行 制度 、 单 银行 制度 《unit kanking system): kA R i—i 
独立 的 外 行 机 构 泽 膏 调 不 设立 分 支 机 构 的 银行 组 织 制 度 。 日 前 只 有 美国 还 部 分 地 
TERHEL. 美国 曾 长 时 期 地 实行 完全 的 单一 银行 币 ， 椒 许 银 行 联 州 经 营 和 分 
说 届 构 ， 黄 至 在 州 内 也 不 淮 设 分 支 机 构 。 随 着 经 济 的 发 展 ， 地 区 经 济 联 系 的 加 
iR, AAEE PARAH. 这 类 限制 已 人 大 松动 ， 并 显示 单一 制 向 分 支行 制 发 
ERB E AM. 

(2) 总 分 行 制度 、 分 支行 制度 《branch banking system): 指 银行 在 大 城市 设 
立 总 行 ， 并 在 该 市 及 国内 或 国外 各 地 设立 分 克 行 的 制度 。 在 这 种 体制 下 ， 分 支行 
的 业务 和 内 部 种 务 统 一 洲 照 总 行 的 规章 和 指示 办 理 。 有 自前 己 界 各 周一 般 都 采用 这 
种 银行 组 织 制 度 ， 其 中 无 以 英国 、 德 国 、 呈 本 等 为 典型 。 比 如 ， 黄 国 四 家 最 大 的 
清 等 银行 都 各 拥有 3 000 家 以 上 的 分 支 机 构 。 

心 管 日 前 大 多 数 国 家 都 采用 这 种 银行 组 织 形式 ， 并 且 林 采取 这 种 形式 的 也 有 
阿 这 个 方向 发 展 的 趋势 ， 但 就 其 优 省 而 论 ， 却 依然 有 不 同 见 解 。 这 是 专门 课程 研 
FE BDA EE o 

C3) {iit (correspondent banking system): 代理 行 制度 也 有 往来 银行 
制度 之 称 ， 指 银行 相互 间 签 存 代 理 协 议 ， 委 托 对 方 银 行 代办 指定 业务 的 制度 。 被 
委托 的 败 行 为 委托 行 的 代理 行 ， 必 互 闻 的 关系 则 为 代理 关系 。 一 般 地 说 ， 银 行 代 
理 关 系 晨 相互 的 ， 因 此 互 为 对 方 代 理 行 ， 在 同 际 之 间 ， 代 理 美 系 非常 普 滤 。 至 于 
在 各 国 国 内 ， 代理 制 最 为 发 达 的 是 实行 单元 银行 制 的 美国 ， 可 以 说 ， 正 是 这 种 代 
理 制 度 解 决 了 不 准 设 分 玄机 构 的 了 矛盾， 不过， 就 是 在 实行 总 分 行 制 的 国家 中 . 银 
行 之 间 也 在 在 着 代 玲 关 系 。 

(4) 很 行 控 股 公司 制度 (share holding banking system): WARA ate 
ROR ASR. 一般 是 指 专 以 控制 和 收购 银行 股票 为 主 业 的 公司 。 从 立法 角 
度 看 控股 公司 拥有 和 银行， 但 实际 上 控股 公司 往往 是 由 银行 建立 并 受 银 行 操纵 的 
组 织 。 大 银行 通过 控 肌 公司 把 许多 小 银行 ， 明 至 一 些 企业 置 于 自己 的 控制 之 下 。 

银行 控 虎 公司 形式 从 2 世纪 初 开始 发 展 。 全 当时 规模 较 小 ， 家 数 不 委 。 只 
是 在 第 二 次 世界 大 战 后 ， 特 别 是 蝴 近 二 三 十 年 ， 这 -组 织 形 式 才 急剧 增长 起 来 ， 
Ma FACE UC ASL ARH. XPT AS AER RR, HAAR 


eon, RHA RRR AA, RRA], Al, 
RIT PEAR A ef E A GR BR IG) $e eS iB AK. RE. EE. A. OR 
险 , ABA BIR Se Se ee SE RE CER TPR SRSA 
ty REINS MMAR. BTU ROLRS al. AA FAnn, WFA 
Al Blas A, ME, JERA a an TRITHE A al 

在 美国 ， 还 发 展 起 连锁 银行 制度 【chains banking system)。 这 是 指 两 家 以 上 
语 业 银行 受 控 于 同一 个 人 或 同一 集团 位 科 相 以 股权 公司 的 形式 出 现 的 制度 。 连 名 
负 行 的 成 只 多 是 形 直 二 保持 独立 的 小 银行 ， 它 们 通常 坏 绕 在 - :家 主要 银行 的 于 
图 。 其 中 的 主要 银行 为 集团 确立 银行 业务 模式 ， 并 以 它 为 中 心 ， 形 成 集团 内 部 的 
各 种 联合 -。 


中 国 邯 款 货 币 银行 的 类 型 和 组 织 

国有 独资 商业 银行 在 其 作为 国家 专业 银行 阶段 ， 就 经 营 模式 来 说 ， 介 于 职能 
分 工 型 和 综合 型 之 间 ， 而 职能 分 工 的 色彩 较 浓 。 至 于 交通 银行 等 其 他 商业 银行 ， 
不 少 关 是 综合 性 经 营 类 型 。1995 年 ， 我 国明 确 了 对 金融 业 实 行 “ 分 业经 营 ， 分 
业 管 理 ” 的 体制 ， 因 而 日 前 我 国 存款 货币 银行 均 属 职能 分 工 型 。 

WEHI EREA, 国有 独资 商业 银行 及 其 他 商业 银行 都 实行 总 分 行 制 ， 有 目 虽 
然 答 有 分 支 机 悔 ， 人 代理 业务 在 各 行 之 几 相 当 普 遍 。-- 些 地 方 性 商业 银行 ， 不 允 
许 在 外 地 设立 分 支 机 构 。 

到 于 倩 用 合作 社 与 财务 公司 ， 和 作为 存款 货币 银行 ， 它 们 只 是 具有 一 些 基 本 特 
IE, 但 很 不 完整 。 它 们 的 业务 经 营 均 被 约束 在 有 限 的 范 肝 之 内 ， 而 且 一 般 不 准 设 
立 分 支 机 构 。 

中 国 农 业 发 展 银行 ， 作 为 存款 货币 银 行 ， 其 组 织 类 型 也 是 总 分 行 制 。 

根据 规定 ， 凡 实行 总 分 行 制 的 ， 总 行 对 其 分 支 机 构 均 实行 全 行 统一 核算 ， 统 
一 调度 资金 ， 分 级 管理 的 财务 制度 。 分 支 机 构 一 律 不 具有 法 人 资格， 在 总 行 授权 
范 国内 依法 开展 业务 ， 其 民事 责任 由 总 行 承担。 


第 三 让 ”存款 货币 银行 的 负债 业务 


负债 业务 
存 丈 货币 银行 的 负债 业务 (liability business) 是 指 形成 其 资金 来 源 的 业务 。 其 
全 部 资金 来 源 包 括 自 有 资金 和 豚 收 的 外 来 资金 两 部 分 。 自 有 资金 包括 其 成 立时 发 
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我 国 存款 货币 银行 的 主体 是 国有 独资 商业 银行 ， 它 们 的 自 有 资金 有 国家 拨 村 
的 .有 网 家 核准 从 利 渔 中 积案 的 。-- 般 说 来 ， 存 款 货 币 银行 的 资金 来 源 中 自 有 资 
金 扩 鼎 比 重 入 小 ， 不 过 却 是 吸收 外 来 资金 的 基础 。 外 来 资金 的 形成 案 道 主要 是 吸 
收 存 款 ， 回 中 央 银 行 异 款 ， 加 其 他 银行 和 货币 市 场 拆借 及 以 国际 货币 市 场 借款 
党 ， 其 中 闵 以 吸收 在 蒜 为 主 。 所 以 .在 有 的 国家 中 . 也 有 存款 银行 的 称谓 。 


吸收 存款 

吸 上 站 存款 (deposit) 的 业务 是 银行 接受 客户 并 人 的 货币 款项 ， 存 款 人 可 随时 
或 按 约 定时 辐 支 取款 项 的 一 种 信用 汪 务 。 这 是 银行 的 传统 业务 ， 在 负债 业务 中 占 
有 最 主要 的 地 位 。 可 以 说 . 吸收 存款 是 银行 与 生 惧 来 的 基本 特征 。 如 果 不 吸 收 存 
K, 单纯 靠 银 行 极其 有 限 的 自 有 资本 作为 音 运 资金 ， 则 托 行 业务 很 难 扩展 ， 从 而 
WRAL PRS RTE o 

传统 的 分 类 方法 将 存款 划分 为 活期 存款 、 定 期 存款 种 储蓄 存款 三 大 类 。 当 前 
Scie RAKE KS BRE, ERTI ERIK BERANE, 

(1) 活期 存款 (demand deposit, sight deposity， 指 那些 可 以 由 存 卢 随时 存 取 
的 存款 。 存 人 这 种 存款 的 ， 主 要 是 用 于 交易 和 支付 用 途 的 款项 。 企 业 、 个 人 、 政 
时 机 关 、 人 金融 机 构 都 能 在 银行 开 立 活期 存款 账户 。 存 款 货 币 银行 彼 此 之 间 也 可 开 
立 这 种 性 质 的 账户 ， 称 往来 账户 。 

这 种 存款 ， 支 用 时 须 使 用 银行 规定 的 支票 ， 因 而 又 有 支票 存款 (check de- 
posit) ZMK, 支票 存款 ,在 许 包 国家， 允许 超过 存款 金额 一 -当然 有 约定 的 限 
MSA. HKS MEAL RO “BAX {overdraft)”。 

开 立 这 种 存款 账户 的 日 的 是 为 了 通过 银行 进行 各 种 支付 结算 。 由 于 支付 频 
K. 银行 握 供 服 务 要 付出 较 高 费用 ， 所 以 一 般 不 对 存 户 支付 利息 。 虽 然 活 期 存款 
RAFI A, MATER, 但 存 取 错 综 交 替 之 中 总 会 在 银行 形成 一 笔 相 对 稳定 、 数 
量 本 观 的 余额 ， 是 银行 用 于 贷 放 的 重要 资金 来 源 。 

(2) 定期 存款 (lime deposit): 指 那些 具有 确定 的 到 期 期 限 才 准 提取 的 存款 。 
存 人 这 种 存款 的 是 近期 暂 不 支 用 和 作为 价值 储存 的 款项 。 定 期 存款 存 人 人 时， 银行 
一 般 是 向 存 户 出 县 存单 ， 岂 有 采用 存折 形式 的 。 由 于 定期 存款 期 限 较 长 ， 到 期 前 
一 般 不 能 提取 ， 所 以 银行 给 也 较 痪 的 利息 。 

定期 存单 最 初 都 是 由 存 户 自己 凭单 取款 。20 世纪 60 年 代 以 来 ， 银 行为 了 更 
) 泛 地 吸收 存款 ， 推 出 了 “可 转让 ”的 定期 存单 ， 这 种 存单 于 到 期 日 前 可 在 货币 
Tie ERLE, 
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天 于 储 项 存 坎 ， 有 的 国家 严格 限定 只 玲 专门 的 人 金 磺 机 构 经 营 ， 存 款 货 币 银行 
以 及 其 他 金融 机 构 则 不 崔 经 营 。 也 有 较 多 的 国家 ， 储 蔷 业 务 准 许 存款 货币 银行 络 
A (HE. C1) 对 储 蒂 业 务 均 有 专门 的 法 规 管理 ， 以 保护 小 储户 的 权益 ; (2) H 
不 是 伍 何 金融 机 构 均 可 获准 经 车 

在 我 站。 国有 商业 银行 以 及 其 他 存款 货币 银行 的 负债 业务 趾 ， 储 蒂 的 地 位 十 
ME- 大 力 吸 收 个 人 情 蔷 历来 都 是 我 国 金 融 于 作 中 的 一 条 重要 方针 。 改 革 以 来 
{itt fe HW RR, 20 He 90 年 代 以 来 ， 储 蔷 存 款 在 全 部 在 款 中 的 比重 始终 保 
持 在 光 币 以 上 -并且 其 中 定期 部 分 的 比例 暨 高 而 且 稳 定 ， 为 银行 提供 了 大 世 长 
We dre Ki 从 图 9 一 1 (a) 和 图 9 一 1 (bh) 中 可 了 解 这 一 情况 。 
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图 9 一 1(a) 1992—2001 F S E N E i R E a e 
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图 ilh) 1992 一 2001 年 城乡 居民 桩 莓 存款 增长 情况 图 


存 就 结构 的 变化 

第 二 次 瞩 界 大 虞 后 ， 由 于 各 国 经 济 的 发 展 ， 企 业 , 个 人 收入 的 增加 和 银行 业 
务 的 发 现 ， 存 款 货币 银行 的 存款 不 断 增加 ，20 世纪 60 年 代 以 来 ， 伴 随 着 存款 总 
厦 的 增长 ， 存 款 的 结构 也 普 遗 发生 本 显著 的 变化 ， 即 定期 存款 【包括 储 项 存款) 
的 比重 呈现 出 迅速 上 升 的 趋势 ， 而 活期 存款 比重 则 相对 下 降 。 表 9 一 1 是 美国 商 
业 银 行囊 期 存款 比重 变化 的 统计 数字 - 
表 9 一 ! 美国 商业 振 行 定期 存款 和 储 茧 存款 所 点 比重 的 变化 单价; 10 亿美 元 
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资料 来 源 ， 国 际 货币 基金 组 织 ， * 国 际 金融 统计 年 报 (2001);。 


其 他 负债 业务 

其 他 负债 业务 包括 : 从 中 央 撒 行 借款 、 银 行 同业 拆借 、 从 国际 货币 市 场 借 
款 、 结 算 过 程 中 的 扯 期 资金 占用 等 。 

(1) 从 中 央 银 行 借款; 存款 货币 银行 资金 不 足 ， 必 要 时 可 向 中 央 银 行 借款 。 
一 般 说 来 ， 存 款 货币 银行 向 中 央 银 行 借款 ， 其 主要 的 、 直 接 的 目的 在 于 缓解 本 身 
资金 的 暂时 不 足 ， 而 非 用 来 某 利 。 向 中 央 银 行人 异 款 主要 有 两 种 形式 : 一 是 再 贴现 
(rediscount}， 有 即 把 自己 办 理 贴 现 业 务 及 买 进 的 未 到 期 票据 ， 如 商业 票据 、 短 期 
国库 养 等 ， 再 转卖 给 中 央 银 行 ; 二 是 直接 依 款 ， 即 用 自己 持 有 的 合格 票据 、 银 行 
承 部 汇票 、 政 府 债 券 等 有 价 证 券 作为 抵 拓 品 向 中 央 银 行 取得 抵押 贷款 。 

由 于 存款 货币 银行 一 般 上 只 是 在 必要 时 才 向 中 央 银 行 信 款 来 解决 其 资金 暂时 不 
足 的 矛盾 ， 注 而 无 论 从 该 项 目 在 存款 货币 银行 负债 中 的 比重 还 是 从 在 中 央 银 行 资 
产 中 的 比重 来 看 ， 在 西方 国家 都 很 小 。 但 在 我 国 ， 由 于 体制 的 原因 ， 该 项 目 一 直 
是 国有 商业 银行 一 项 比较 重要 的 资金 来 源 。 比 如 1996 年 末 ， 访 项目 金额 在 国有 
商业 银行 全 部 负 全 中 占 23.7% ,在 中 央 银 行 金 部 资产 中 则 高 达 53,2%。 不 过 从 
趋势 看 ， 明 显 趋 于 下 降 : 2000 年 诡 ， 相 应 数字 分 别 是 8% 和 20.8%。 

(2) 银行 同 炎 拆借 (inter-bank offered credit): 它 基 指 恨 行 相互 之 间 的 资金 
Mie. 在 这 种 拆 供 业务 中 ， 异 人 资金 的 银行 主要 是 用 以 解决 本 身 临时 资金 司 转 的 
需要 ， 一 般 均 为 短期 的 ， 有 的 只 有 一 日 一 一 今日 借 ， 明 日 还 。 同 业 拆 借 的 利率 水 
平 -- 般 较 低 。 

同业 拆借 或 通过 各 存款 货币 银行 在 中 央 银 行 的 存款 账户 进行 ， 即 通过 中 央 银 
行 把 款项 从 拆 出 行 账户 划 转 到 拆 入 行 账户 ， 或 采取 同业 存款 以 及 加 网 协议 等 形式 
进行 。 

(3) 从 国际 货币 市 场 佛 球 ， 近 二 三 十 年 来 ， 各 国 存款 货币 银行 ， 尤 其 是 大 的 
仓 束 货币 银行 ， 在 国际 货币 市 场 上 广泛 地 通过 办 理 定期 存款 ， 发 行 大 额定 期 存 
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国家 ， 其 银行 系统 对 这 方面 的 依赖 性 往往 很 大 。 这 茎 有 利于 获得 资金 ， 叉 同时 是 
Bay Be np AS g PB o 

(4) 结算 过 程 中 的 短期 资金 占用 : 在 为 客户 办 理 转 账 结算 等 业务 过 程 中 可 以 
上 山 用 客户 的 资金 。 以 汇 部 业务 为 例 ， 从 客户 把 款项 交 给 汇 出 银行 起 ， 到 汇 人 银行 
把 该 蒜 项 付 给 指定 的 收 款 和 大 止 ， 中 间 总 会 有 一 定 的 间隔 时 间 。 在 这 段 时 间 肉 ， 对 
THEW, TRAM RAR RE SAC. TNT OH, BRM BAIS 
A., AHR, HRTARSRRK, AM HANKS RE th YM. 
Am, ME- -时 点 上 看 ， 总 会 有 那么 一 些 处 于 结算 过 程 之 中 的 资金 ， 构 成 存款 化 
币 银行 可 资 运 用 的 资金 来 源 。 

(5) AGT SRA 【financial bond): 发 行 愤 养 也 是 存款 货币 银行 的 负债 业 
F. Á 1985 年 以 来 ， 我 国 存款 货币 银行 按 里 国家 有 关 规 定 ， 经 过 中 国人 民 银 行 
批准 ， 面 向 社会 发 行 金融 债券 ， 为 指定 用 途 筹 集资 金 。 截 至 2000 Ek, KA 
债券 余额 达 478.4 1276, 


第 四 节 ”存款 货币 银行 的 资产 业务 


资产 业务 

存款 货币 银行 的 资产 业务 (assets business) 是 指 将 身 己 通 过 负债 业务 所 聚集 
的 货币 资金 加 以 运用 的 业务 。 这 是 取得 收益 的 主要 途径。 对 于 所 聚集 的 资金 ， 除 
了 必须 保留 一 定 部 分 的 现金 各 在 中 央 和 急行 的 存款 以 应 付 客户 提存 和 转账 结算 的 需 
求 和 外 ， 其 休 部 分 主要 是 以 贴现 、 贷 款 和 和 证券 投 资 等 方式 加 以 运用 。 

过 去 ， 我 国 银行 的 资产 业务 基本 上 是 贷款 一 种 形式 。 改 革 开 放 以 来 ， 商 业 票 
据 业 务 和 证 券 业 务 ， 随 着 金融 体制 的 改革 已 逐步 开展 。 尽 管 目 前 借款 以 外 的 资产 
业务 比重 还 很 小 ， 方 式 也 比较 单调 ,但 毕竟 单一 的 资产 业务 向 凶 样 化 方向 的 转化 
已 呈 较 快 的 发 展 趋势 。 l - 


贴现 

贴现 (discount), 在 四 方 商业 银行 的 开始 发 展 阶 段 是 最 重要 的 资产 业务 ， 现 
在 在 资产 业务 中 仍 占 相当 上 比重。 这 项 业务 的 内 容 是 银行 应 客户 的 要 求 ， 实 进 沿 玉 
到 付款 日 期 的 巢 据 。 换 言 之 ， 购 买 票据 的 业务 叫 贴现 。 办 理 贴现 业务 时 ， 银 行 向 
客户 收取 一 定 的 利息， 称 为 贴现 利息 或 折扣 。 具 体 程序 是 银行 根据 票面 金额 及 贴 


AE, A ARGH A EaR EH A E BA A, HA R M E 
ME., RAROERA REFN, RITA E RRR ARR 
TATAHAN. KERMA RKA RAA, AR A E e a h, 
即 

& 


Pray py (4°15) 
我 国 银行 业务 的 具体 计算 式 是 ， 
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例如 ， 银 行 以 年 贴现 率 10% 为 顾客 的 一 张 面 额 为 ] 万 元 、72 天 后 才 到 期 的 
TEER, KE CAHAR, MAREA 9 800 元 ， 也 即 从 票面 额 中 扣除 
200 元 作为 贴现 利息 。 当 然 ， 银 行 只 有 在 这 张 票 据 到 加 时， 才能 从 收 到 的 1 万 元 
款项 中 现实 地 获得 这 笔 利 息 。 

贴现 业务 形式 上 是 票据 的 买卖 ， 但 实际 上 是 信用 业务 。 票 据 所 反映 前 是 ， 载 
明 的 支付 人 对 持 票 人 负债 : 在 票据 未 贴现 前 ， 对 持 有 票据 的 客户 负债 ; 贴现 后 ， 
则 对 购 人 票据 的 银行 负 俩 。 所 以 ， 票 据 的 贴现 实际 上 是 愤 权 债务 的 转移 BIRT 
通过 贴现 , 间接 志 贫 蒜 给 票据 金额 的 支付 人 。 

贴现 业务 ， 过 去 主要 以 商业 票据 为 对 象 ， 现 在 已 扩展 到 政府 短期 贷 券 。 由 于 
Rss fa Ae. OLR BN, BASU, ARAM I, Bee 
利 ， 又 能 在 需要 时 随时 收回 资金 。 

在 我 国 ， 贴 现 业 务 起 步 于 改革 方针 的 实施 。 发 展 速度 不 算 理 想 。1996 年 ， 
全 国 商 业 银行 累计 办 理 贴 现 1 995 亿 元 ，2000 年 ， 则 累计 办 理 贴 现 4 667 亿 元 。 
从 绝对 金额 在 资产 业务 总 额 中 的 比重 来 看 ， 虽 然 不 大 ， 但 还 有 一 定 的 增长 速度 。 
可 以 肯定 ， 随 着 票据 规模 进一步 扩大 和 银行 资产 业务 密 样 化 改革 的 推进 ， 银 行 的 
贴现 业务 会 有 一 个 可 观 的 发 展 。 


贷款 及 其 种 类 
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在 其 资产 业务 中 的 比重 一 般 占 首位 。 这 是 因为 ， 与 贴现 相 比 APS HT ALR RR 
大 ， 但 它 的 利率 较 敲 ， 同 时 通过 放 放 收 收 ， 可 密切 与 工商 企业 的 往 米 关 系 ， 从 而 
有 利于 稳定 吸收 在 款 等 联系 和 折 宽 业务 领域 。 

贷款 业务 种 类 很 多 ， 按 不 同 的 标准 划分 ， 至 少 有 如 下 几 个 类 别 : 
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(1) RK A A a Blot, ARTA GE SK (mortgage loan) 与 信用 贷款 
(credit loan). WEH GK ETB Re OE PRK. ATU ae 
产 、 诺 收 账 款 、 机 器 设备 、 捞 单 、 栈 单 、 股 票 和 便 券 等 资产 。 作 为 抵 掺 的 资产 必 
各 是 能 够 在 市 场 上 出 此 的 .如果 储 雪 到 期 ， 借 款 人 不 处 或 不 能 偿还 上 时， 银行 则 可 
暇 请 抵押 品 的 财 蔬 权 并 处 理 抵押 品 ， 抵 押 品 资产 的 价值 一 般 要 求 大 于 贷款 金额 。 
呈 银 行 由 于 借 敌人 违约 而 处 理 其 抵押 品 时 ， 如 果 色 理 抵 押 品 收入 的 金额 超过 贷款 
NARA, RP AR A; 反之 ， 银 行 可 通过 法 律 程序 追 索 不 足 的 款 
项 。 信 用 贷 匠 是 措 无 抵押 加 作 担保 的 贷款， 通常 仅 由 借款 人 出 县 签字 的 文书 ， 所 
以 也 有 signature credit 等 名 称 。 信 用 贷款 一 般 是 贷 给 那些 有 良好 资信 者 。 对 这 种 
贷款 ， 银 行 通常 收取 较 高 利息 ， 并 往往 附加 一 定 条 件 。 如 提供 资产 负债 表 、 个 入 
收文 计划 和 报告 借款 用 途 等 。 这 就 使 得 银行 可 以 比较 容易 地 从 中 了 解 借款 者 的 财 
务 状况 和 注意 其 经 营 发 展 。 我 国 银 行货 款 ， 过 去 基本 上 采取 无 实物 抵押 贷款 方 
A; GHEE, RAR TRA PRR. 

(2) 按 贫 球 对 象 划 分 ， 有 工商 业 贷 款 、 农 业 贷款 和 消费 货款。 工商 业 贷 款 主 
要 是 贷 给 工业 企业 用 于 固定 资产 投资 和 用 于 流动 资产 的 资金 需要 ; 贷 给 商业 企业 
用 于 商品 流转 的 资金 需要 。 由 于 工商 企业 都 是 营利 企业 ， 贷 款 本 息 的 收回 通常 比 
较 可 忽 。 在 存 敌 货 币 雏 行 党 出 的 款项 中 一 般 以 这 种 贷款 的 比重 最 大 。 农 业 贷 款 ， 
短期 的 主要 用 于 购买 种 子 ,肥料 ,农药 等 ,长 期 的 主要 用 于 购买 土地 .改良 土壤 或 建 
造 水 利 设施 以 及 造林 等 。 消 费 贷 款 是 指 贷 放 给 个 人 用 来 购买 消费 品 或 支付 劳务 费 
用 的 贷款 ,其 中 又 主要 是 用 于 购买 汽车 .房屋 等 。 消 费 贷款 的 清偿 依靠 借款 人 的 可 
靠 收入 。 

(3) 按 货 蔷 期 限 划分 ， 有 短期 货款、 中 期 贷款 和 长 期 货款。 短期 贷款 的 期 限 
不 超过 年。 在 西方 国家 ， 这 种 贷款 中 的 一 种 流行 做 法 是 对 贷款 的 偿还 不 规定 具 
HUB. RO RTH {至 少 三 五 日 前 ) OCR, Fe “HB IEP Se (demand 
loan)”， 中 期 优 款 期 限 一 般 为 “年 以 上 到 七 八 年 之 间 ， 长 其 贷款 期 限 则 更 长 。 近 
年 米 ， 存 款 货币 银行 发 放 的 中 长 期 贷款 增加 很 快 。 银 行 发 放 中 长 期 贷款 可 以 获取 
较 多 的 利息 收入 ,但 由 于 资金 被 长 期 占 压 ,流动 性 差 ， MERK, 

(ARE MAR A :次 偿还 的 贷款 和 分 期 偿还 的 贷款 。 一 次 偿还 的 贷款 
是 在 贷款 到 期 时 一 次 偿还 本 金 ; 利 息 , 则 根据 约定 ,或 在 整个 贷款 期 间 分 期 支付 ,或 在 
贷款 到 期 时 一 次 支付 。 分 期 偿还 的 贷款 是 按 年 JOE IA MSH SMT. 


我 国 的 于 行 货 革 与 对 企业 的 资金 供给 
世面 提 到 ， 我 国 银行 的 资产 业务 ， 过 去 几乎 是 惟一 地 、 现 在 也 是 主要 地 以 贷 
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借方 的 企业 同属 国家 ， 内 而 银行 贷款 与 企业 的 资金 供给 是 出 统一 规定 的 制度 联系 
成 一 体 的 ， 有 其 特点 。 

(1) 短期 贷款 与 企业 流动 资金 的 殿 给 及 管理 : 

过 去 ， 企 我 国 ， 短 期 贷款 在 全 部 贷款 中 近乎 是 惟一 的 。 改 革 开 放 以 来 有 了 很 
大 变化 .但 仍 占 锯 大 比重 。 就 国有 企业 的 流动 资金 构成 来 看 ， 毛 行货 款 历来 是 -- 
项 重要 来 源 。 改 革 开 放 以 来 ,趋势 是 比重 日 益 加 大 。 据 统计 ，1997 年 我 国 国有 
企业 流动 资金 来 源 85% 以 上 是 银行 贷款 。 建 国 以 来 ， 我 国 对 企业 流动 资金 的 供 
应 及 管理 ， 先 是 来 取 财政 、 银 行 两 家 分 口 异 式 ; 改革 开放 后 实施 的 则 是 统 归 银行 
一 家 的 模式 。 

所 谓 分 口供 应 、 分 口 管理 ， 在 上 -一 总 作 了 简单 介绍 ， 是 指 对 企业 的 流动 资金 
me. 一 部 分 由 财政 供应 ， 作 为 企业 所 有 资金 ， 其 余部 分 则 以 贷款 形式 供应 ， 称 
为 供 入 资金 ， 两 种 资金 分 别 由 各 自 的 供应 者 管理 。1983 年 以 前 实行 的 是 这 种 方 
式 。 

分 口供 应 的 界限 ， 从 理论 上 讲 ， 是 依据 流动 资金 的 特点 划分 的 。 在 企业 正 党 
生产 经 营 过 程 中 ， 流 动 资 金 包 括 两 部 分 : 一 部 分 是 常年 最 低 限 度 的 需要 ， 另 一 部 
分 是 超过 这 个 限度 的 季节 人 性、 临时 性 需要 。 根 据 流动 资金 周转 的 这 一 特点 ， 在 计 
划 管 理 上 把 流动 资金 划分 为 两 部 分 ， 定额 部 分 和 超 定额 部 分 。 相 应 地 流动 资金 的 
定额 部 分 由 财政 供应 ， 超 定额 部 分 则 由 银行 信贷 承担 供给 任务 。 

一 般 推 论 ， 分 口供 应 及 管理 有 利于 划 清 财政 资金 和 银行 信 伐 资金 的 界限 、 明 
确 财 政 部 门 和 银行 各 自 的 职责 。 但 在 实 成 中 ， 不 仅 暴 露出 管理 多 头 ， 容 易 扯皮 的 
地 导 ， 而 且 牛 产 、 流 道 是 不 断 变动 的 ， 流 动 资金 的 定额 却 难以 及 时 核定 ， 于 是 定 
额 与 实际 情况 脱节 ,分 口 的 界限 事实 上 难以 划 清 。 实 际 上 ， 银 行 信贷 一 直人 负担 着 
一 部 分 定额 内 的 资金 供应 。 

随 着 经 济 体制 改革 的 不 断 深 入 ， 全 社会 资金 中 直接 由 财政 分 配 的 份额 相对 减 
少 ， 向 通过 银行 信贷 集中 的 份额 逐渐 增多 。 从 1979 年 到 1982 年 的 4 年 间 ， 工商 
企业 新 增 流动 资金 中 的 82% 是 由 银行 贷款 供应 的 ， 财 政 供应 的 内 占 18%, $F 
经 济 有 形势 的 发 展 和 资金 分 配 洪 道 的 变化 ， 以 及 银行 实际 上 已 妙手 了 大 部 分 资金 的 
供应 任务 ， 因 此 从 1983 年 7 月 以 后 开始 实施 统 归 银 行 一 家 管理 的 办 法 。 在 这 种 
办 法 下 ， 除 个 别 企 业 、 部 门 的 流动 资金 仍 由 财政 拨款 供应 外 ， 一 般 艾 由 银行 货款 
供应 ; 讨 去 国 拨 的 资金 仍 作 为 自 有 资金 留 给 企业 ; 同时 要 求 企业 每 年 必须 从 其 积 
么 中 提取 一 定 比例 补充 自 有 资金 并 作为 向 银行 取得 贷款 的 前 提 条 件 之 一 。 后 来 出 
现 的 主要 问题 是 ， 企 业 缺 乏 自 我 补充 流动 资金 的 能 力 ， 过 去 国 拨 资 金 也 有 逐渐 己 
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加 大 了 利息 的 负担 。 进 入 0 年 代 中 期 REARS: 伴随 建立 现代 
企业 制度 进程 ， 发 展 资本 市 场 并 将 企业 推 向 市 场 来 筹集 必要 的 资本 金 ， 以 逐步 脱 
离 对 银行 的 高 负 侦 依赖 。 但 实际 的 进程 却 并 不 理想 。 

(2) 中 长 期 往 球 万 企 业 问 定 贤 金 的 供给 : 

在 故 半 开放 前 ,一 真实 行 长 短期 资金 分 口供 应 和 管理 的 办 法 : 企业 的 短期 周 
转 资 金 需要 出 银行 贷款 解决 ; 长 期 资金 需要 ， 除 上 述 的 定额 内 流动 资金 需要 外 ， 
包括 基本 建设 投资 和 设备 更 新 改造 等 固定 资金 需要 都 由 财政 拨款 解决 。 银 行 则 基 
本 上 没有 什么 针对 固定 资金 供给 的 中 长 期 货款。 可 以 说 ， 无 论 从 理论 上 还 是 从 制 
彰 王 ， 都 把 中 长 期 贷款 视 为 银行 业务 的 禁区 。 

银行 正式 举办 固定 资金 贷款 是 改革 开放 以 后 提出 的 。 最 初 开办 的 是 中 短期 设 
备 贷款 ， 不 久 改 称 技术 改造 贷款， 再 后 则 逐渐 过 渡 到 发 放 面 向 固定 资金 领域 的 长 
期 投资 贷款 。 

改革 开放 脑 ， 我 国 银行 贷款 的 范围 狭 窑 ， 对 象 专 一 ， 种 类 单调 。 随 着 经 济 体 
制 特别 是 金融 体制 的 改革 ， 这 此 方面 均 有 重大 变化 。 就 贷款 范围 来 看 ,银行 不 仅 
对 企业 的 季节 件 和 临时 性 短期 周转 的 流动 资金 需要 发 放贷 款 ， 而 且 对 企业 正常 、 
合理 的 经 常 性 流动 闹 金 需要 以 及 固定 资产 投资 等 中 长 期 资金 需要 也 发 放贷 款 。 就 
贷款 对 象 来 看 ， 突 琶 了 只 对 国有 和 集体 企业 贷款 的 局 限 ， 扩 展 到 对 多 种 经 济 成 分 
AIT AGES: 从 仅 对 生产 流通 领域 饶 款 扩大 到 对 包括 科技 、 文 教 、 卫 生 、 服 务 在 
内 的 各 行 各 业 贷 款 ， 扩 大 到 消费 贷款 。: 由 于 上 述 货 款 范围 、 对 和 象 的 扩大 ， 相 应 地 
引起 银行 贷 敌 种 类 的 增加 。 然 而 ， 与 发 达 市 场 经 济 国家 比较 ， 银 行 贷款 的 种 类 依 
PR ot A, RE EH 
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件 、 用 途 、 方 式 和 数额 等 起 制约 作用 。 

我 国 银行 信贷 工作 中 曾 长 期 讲 计划 性 ， 物 资 保 证 性 和 按期 归还 性 三 个 原则 。 
这 是 在 吸取 苏联 信贷 原则 的 基础 上 形成 的 。 在 这 里 ， 除 基于 计划 经 济 体制 要 求 的 
计划 性 原则 外 ， 实 际 上 与 真实 票据 论 (real bill doctrine, real bill theory) 有 一 上 脉 
相 队 之 处 。 其 中 物资 保证 原则 ， 强 调 的 核心 有 是， 贷款 要 与 生产 流通 中 真实 的 物资 
运动 相 : 敏 ， 以 使 既 可 保证 信贷 资金 的 归还 和 不 断 周 转 ， 又 会 有 利于 货币 流通 的 
稳定 。 典 型 地 反映 出 真实 票 握 论 的 思路 。 真 实 票据 论 又 称 商业 贷款 理论 【com- 
mercial loan theory)， 这 是 西方 商业 银行 发 放贷 款 的 一 个 很 十 老 的 原则 。 其 基本 
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原则 。 但 其 间 也 一 再 发 现 对 原则 的 解释 不 完全 正确 。 和 如 经 济 繁荣 时 期 ， 没 有 商品 
Ce AA ROE, TRA RAI; 危机 时 期 ， 纵 使 是 有 商品 
交易 为 背景 的 票据 ， 由 于 商品 滞销 也 难保 能 够 如 期 偿还 。 这 个 原则 也 被 用 来 从 整 
个 经 济 角 度 ， 也 即 宏 观 经 济 角 度 ， 论 证 有 利于 稳定 货币 流通 和 控制 过 度 的 信用 扩 
张 。 但 实践 同样 证 明 它 的 作用 是 有 限 的 。 这 一 原则 在 西方 早已 不 再 作为 银行 经 营 
的 准则 ， 

改革 开交 以 来 尤其 是 明确 了 实行 社会 主义 市 场 经 济 体制 以 来 ， 经 济 生活 的 
运行 机 制 日 益 复 杂 ， 就 如 同 西方 市 场 经 济 国 家 不 可 能 用 真实 票据 原则 管理 信贷 一 
FE, 我们 也 不 再 能 单一 依靠 这 个 管理 信贷 的 思路 来 实现 预期 的 目标 。 

事实 上 ， 改 革 开 放 以 来 的 20 多 年 中 ， 我 们 也 对 传统 信贷 三 振 则 一 直 做 着 发 
展 和 扬弃 工作 ,使 信贷 原则 不 断 被 峰 子 新 的 内 容 ， 如 强调 要 体现 价值 规律 的 要 求 
及 经 许 效 益 的 要 求 ， 强 调 择优 限 劣 及 灵活 调剂 ， 强 调 贷款 担保 、 资 产 质量 及 安 
全 ,流动 、 效 益 性 等 。 下 一 步 ， 如 何 通过 借鉴 国外 银行 成 功 的 经 验 ， 结 合 我 国 具 
AW, RAR, HM. CPR RUMOUR ER, SRR 
续 深 化 过 程 中 求解 。 


证 券 投资 

HEY (portfolio investment) 是 指 商业 银行 以 其 资金 持 有 各 种 有 价 证 券 
的 业务 活动 。 

商业 银行 投资 于 有 价 证 券 的 日 的 ， 一 般 是 为 了 增加 收益 和 增加 资产 的 流动 
性 。 因此， 证 券 投 资 的 主要 对 象 是 信用 可 舍 ， 风 险 较 小 ,流动 性 较 强 的 政府 及 其 
所 局 机 构 的 证 养 ， 如 公债 券 、 国 库 券 等 。 在 美国 ， 近 年 来 商业 银行 的 投资 总 额 中 
AA 60% 以 上 是 联邦 政府 债券 。 此 外 ,一 些 财力 雄厚 、 信 准 较 高 的 公司 债券 ， 
也是 商业 银行 投资 的 对 象 。 投 资 于 债券 ， 一 方面 为 其 一 时 雪 余 的 资金 找到 投放 哄 
道 ， 从 而 取得 收益 ; 另 一 方面 ， 需 用 资金 时 又 可 在 金融 市 场 上 迅速 售 出 变现 。 从 
这 个 意义 上 涪 ， 与 贷款 业务 比较 ， 证 养 投 资 业务 便于 银行 根据 经 济 情 沈 的 变动 灵 
ie Bal EVE 

至 于 投资 于 公司 、 企 业 的 股票 ， 在 实施 金融 业 职 能 分 工 型 的 国家 中 ， 政 府 的 
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AS; 或 给 予 疝 刻 的 限制 ， 比 如 只 人 允许 商业 银行 以 其 自 有 资本 金 及 普 余 的 一 个 极 
小 比例 用 于 这 方面 的 投资 。 至 于 在 允许 商业 银行 全 能 经 营 的 国家 中 ， 虽 无 严格 的 
管理 ,但 不 少 国家 秆 投资 数量 上 世 有 限制 性 的 规定 。 

在 各 国 限 制 银 行 对 企业 觅 票 投资 数量 的 考虑 中 ， 其 中 还 有 一 层 目 的 ， 即 限制 
银行 对 企业 的 控制 ， 防 汗 八 断 。 不 少 国家 允许 银行 对 企业 参 蝶 ， 但 不 得 参加 管 
理 。 伴 随 上 个 世纪 80 年 代 以 来 金融 自由 人 趋势 的 发 展 和 人 金融 业 国际 国内 竞争 的 
加 剧 ， 金 融 混 业 经 昔 已 形成 大 趋势 ， 相 应 地 ， 各 国 对 商业 银行 投资 的 限制 也 开始 
履 松 、 放 开 。 比 如 美国 ， 近 二 十 年 来 ， 其 商业 银行 的 业务 已 趋向 密 匹 化 的 发 展 ; 
而 1999 年 通过 的 《金融 服务 现代 化 法 案 》， 则 正式 解除 了 这 方面 的 禁令 ， 日 本 从 
1997 年 6 月 以 来 , 解除 了 对 金融 业 不 同行 业 间 的 眼 制 ， 人 允许 银行 、 证 券 、 保 洽 
dh SAB Ee, Ee 1986 年 的 金融 改革 中 就 打 礁 了 金融 业务 之 加 的 界 
由 ， 商 业 银行 被 允许 进 人 证 券 市 场 。 当 然 ， 应 该 注意 ， 到 有 呈 前 为 下， 这 些 国 家 尽 
管 出 现 了 金融 业务 卿 元 化 的 势头 ， 但 交叉 经 营 并 不 是 训 无 节制 的 ; 不 同 金融 机 构 
仍 是 以 传统 业务 作为 其 经 营 的 仙 重 点 。 在 实行 兼 营 的 金融 机 构 内 部 ， 主 营业 务 与 
REWSAFEE My, KERN, 

按 我 国 《商业 银行 法 》 的 规定 ， 商 业 银 行 不 得 从 事 境 内 信托 投资 和 股票 业 
务 。 因 此 ， 目 前 它们 的 证 券 投 资 业务 对 象 主要 是 政府 策 券 和 中 央 银 行 、 政 策 性 银 
行 发 行 的 金融 债券 ， 且 规模 都 不 大 。 截 至 2001 年 6 月 ， 全 部 存款 货币 银行 投资 
于 政府 导 券 的 金额 为 10 085.2 4230, APH 7.18%, 


租赁 业务 

AR (easing) 是 人 类 古老 的 经 济 行为 ， 如 土地 出 租 、 房 屋 出 租 ， 由 来 已 
入 。 但 现代 的 租赁 坚 务 ， 作 为 银行 资产 业务 的 一 部 分 ， 则 只 有 不 到 半 个 世纪 的 历 
史 。20 世纪 50 年 代 兴 起 于 美国 ，60 年 代 在 西欧 和 日 本 得 到 广泛 普及 ， 现 已 成 为 
国际 性 业务 。 租 赁 范围 小 到 耐用 消费 品 、 办 公 室 设备 ; 大 到 机 器 设备 、 飞 机 、 油 
轮 甚 至 整 座 工厂 、 核 电站 。 

福全 业务 通常 是 由 独立 的 或 银行 下 辖 的 租赁 公司 经 营 ; 也 有 大 的 生产 厂商 自 
己 经 营 。 之 所 以 把 这 种 经 营 归 人 金融 领域 ， 是 由 于 出 租 人 总 是 要 通过 不 论 哪 种 形 
式 的 资金 融通 才能 使 自己 取得 对 一 定 对 象 的 出 租 权 利 。 

租赁 业务 的 开展 . 有 益 于 承租 人 ， 同 时 也 使 经 办 的 银行 得 到 好 处 。 用 前 ， 西 
广 不 少 银 行 都 附设 有 专 事 租赁 业务 的 公司 或 子 公司 。 在 西方 各 国 设 符 投 资中 ， 通 
NAR A BA; 可 供 租赁 的 财产 、 设 备 以 及 租赁 方式 日 趋 多 样 。 从 
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地 域 上 在 也 越 来 越 国际 化 。 
第 五 节 ”存款 货币 银行 的 中 间 业 务 和 表 外 业务 


中 间 业 务 和 大 外 业务 

几 银 行 并 不 需要 运用 明 己 的 资金 而 代理 客户 承办 支付 和 其 他 委托 事项 ， HR 
以 收取 手续 费 的 业 郑 统称 中 间 业 务 《middleman business), tE # (26 M Re lh + 
(risk-free business)。 最 常 匈 的 是 传统 的 汇总 、 信 用 证 、 代 收 、 代 客 买 卖 等 业务 。 
mK ta lb th Ay ATK — 2B, 

RIMA (off-balance sheet business) 是 指 凡 未 列 人 银行 资产 负债 表 内 且 不 
影响 资产 仙 债 总 额 的 业务 。 上 义 的 表 外 业务 既 包 括 传统 的 中 间 业 务 ， 叉 包括 金融 
创新 中 产生 的 一 些 有 风险 的 业务 ， 如 互 换 、 期 权 ， 期 货 ， 远 期 利率 协议 、 票 据 发 
行 恒利 、 贷 穆 漂 诺 、 备 用 信用 证 等 业务 。 通 常 提 员 的 表 外 业务 专 指 这 后 一 类 ， 属 
BM Ze Hb lb F 
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外 业务 量 书 太 大 超过 其 表 内 业务 量 ; 从 收益 看 ， 不 少 银 行 的 表 外 业务 收 人 远 远 超 
过 其 表 肉 业务 收入 。 有 这 样 两 个 资料 : 

其 一 ， 据 统计 ， 美 国 商 业 银 行 的 中 间 业 务 收 大 占 全 部 收 大 的 比重 已 由 20 世 
纪 80 年 代 的 30% LAF) 2001 年 的 38.4%; 日 本 由 24% 上 升 到 39.9%; WEA 
28.5% 上升 到 41.1%。 

其 二 ， 昆 部 分 西方 商业 银行 利润 结构 的 状况 ， 如 表 9 一 2. 

家 9 一 : 2400 年 部 分 西方 商业 银行 利润 的 结构 















银行 名 称 EMEKA tt 
GEER 45.0% 55.0% 
瑞士 联合 银行 66.5% 
意大利 国民 劳动 银行 41.0% 





汇丰 急行 
资料 来 源 : 各 银行 2000 年 年 报 。 

下 外 有 了 风险 业务 的 出 现 ， 给 银行 炎 带 来 了 更 多 发 展 的 机 会 ， 有 利于 提高 其 站 
益 - 萤 争 能 尹 。、 但 是 与 之 俱 来 的 高 风险 也 必须 重视 。 为 此 ， 巴 塞 尔 协议 中 还 专门 
有 表 外 资产 风险 系数 划分 的 条 款 ， 以 作为 资本 充足 率 考 虑 的 要 素 。 


KLE SHTHAARRE ME DAA RR, BBR HP lal lb HR 
Ae He ft Me 4 PE HE a. 


it uk 

Tit. EPRI RK (remittance) RRA AMMAR, RTRs 
FMAM AES. RL SLU Aa eR 、 银 行 汇 票 ， 邮 信 或 电报 
的 付款 委托 书 。 这 些 凭 让 都 是 条 汇 银 行 向 劳 一 家 银行 或 其 分 支行 发 出 的 命令 ， 合 
令 后 者 向 第 者 交付 一 定数 额 的 款项 。 依 沪 出 行将 付款 命令 通知 汇 人 行 的 方式 不 
同 ， 可 分 为 电汇 、 信 汇 和 票 汇 三 种 形式 。 在 当今 锯 行 业务 广泛 使 用 电子 技术 的 情 
况 下 ， 资 移 疝 所 已 是 眠 县 间 林 以 解决 的 问题 。 除 小 额 蒜 项 仍 有 使 用 电汇 、 信 汇 或 
票 汇 形式 的 必 下 外 ， 太 笔 资金 基本 都 是 通过 电子 资金 调拨 系统 处 理 。 


信用 证 业务 

信用 证 (letter of credit) 业务 是 由 银行 保证 付款 的 业务 。 现 在 广泛 开 展 的 为 
Fa de fe A BE) (commercial letter of credit}. BATA IER PP —e 
质 单 位 一 一 的 要 求 ， 控 其 所 指定 的 条 任 开 给 销 货 单位 的 一 种 保证 付款 的 凭证 。 业 
FRAURE: 客户 请 求 银 行 向 销 货 单位 开 出 信用 证 ， 并 把 货款 的 一 部 分 或 全 部 
交付 银行 ; 信用 证 上 注 明 支付 货款 时 所 虚 审 查 的 柴 项 ; 销 货 单位 按 信 和 用 证 所 列 条 
件 发 货 后 ,可 和 赁 信用 证 要 求 银行 付款 。 这 种 业务 在 异地 采购 ， 尤 其 是 在 国际 贸易 
中 ， 得 到 广泛 的 开展 。 

银行 经 办 信用 证 业务 ， 除 可 从 中 收取 手续 费 外 ， 还 可 以 占用 一 部 分 客户 资金 。 


代 收 业务 

代 收 业务 (business of collection) 是 银行 根据 各 种 凭证 以 客户 名 义 代 替 窜 户 
收取 著 项 的 业务 。 首 先是 银行 代 收 支 旺 款 项 ， 即 客户 将 从 他 人 手中 收 到 的 其 他 银 
行 的 支 苔 六 给 自己 的 开户 银行 并 委托 其 代为 从 其 他 银行 收取 款项 。 这 是 最 频繁 的 
代 收 炎 务 。 此 外 还 有 接受 委托 代 客 户 收取 某 据 款项 的 业务 ; 代 客 户 收取 有 价 证 券 
利明 和 股息 的 业务 ， 等 等 。 接受 销 货 单 位 委托 ， 依 据 有 关 发 货 的 商品 凭证 代为 收 
款 的 业务 在 异地 和 国际 贸易 中 也 得 到 广泛 开展 。 


代 客 买卖 业务 
A ESE lh (trading agency) 是 银行 接受 客户 委托 ， 代替 客户 买卖 有 价 证 
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tio TATU, RTH ATES, 形式 上 是 一 种 代 客 买卖 业 
Z., 但 实际 上 和 党 名 超出 单纯 服务 的 范围 ， 是 银行 资本 与 产业 资本 相 结 合 的 一 种 主 
要 形式 。 


承 总 业务 

Kit (acceptance) 是 银行 为 客户 开 出 的 汇票 或 票据 答 章 承诺 ， 保 证 到 期 一 
年 付款 的 业务 。 当 票据 到 期 前 或 到 期 时 ， 窗 户 应 将 款项 送 交 银行 或 由 其 自己 办 理 
兑付 。 如 若 到 期 客户 无 为 支付 票据 款项 ， 则 该 承兑 银行 必须 承担 付款 责任 。 由 于 
票据 的 兑付 一 般 无 须 银 行 投 入 自己 的 资金 而 是 用 客户 的 资金 办 理 ， 所 以 银行 经 办 
匡 史 业务， 实际 上 是 以 其 目 身 的 信用 来 加 固 客 户 的 信用 。 为 此 银行 要 向 客户 收取 
一 是 的 手续 费 。 由 于 经 过 银行 了 总 的 票据 在 付款 方 曾 更 有 保障 ， 因 而 承 总 业务 的 
开 形 促进 了 票据 流通 范围 的 扩大 。 这 项 业务 在 现代 银行 业务 中 占有 相当 重要 的 地 
位 。 

我 国 银 行 开展 承兑 业务 虽 较 晚 ， 但 近年 发 展 较 快 。2001 FAR Rit Pas 
行 承 总 汇票 11 900 亿 元 ， 比 1995 年 增长 3.9 倍 。 


言 托 业 务 

信托 《trust)， 是 指 接受 他 人 委托 ， 代 为 管理 、 经营 和 处 理 经 济 事务 的 行为 。 
银行 信托 十 经 营 金 融 性 质 的 委托 代 埋 业务 ， 即 银行 作为 受托 人 按 客户 一 一 委托 
人 一 一 的 委托 ， 代 为 管理 、 经 营 、 和 处理 有 关 钱 财 方面 的 事项 。 

信托 业务 最 初 由 一 些 个 人 和 保险 公司 经 营 ， 后 随 经 济 的 发 展 和 业务 范围 的 日 
给 扩展 ， 加 之 个 人 和 团体 的 债权 债务 关系 日 焰 复 杂 ， 因 而 出 现 了 信托 公司 这 类 专 
门 的 金融 机 构 。 再 后 ， 商 业 银 行 由 于 资 力 雄厚 ， 信 准 良 好 ， 人 业务 经 验 丰 富 ， 也 开 
始 经 营 这 种 业务 。 经 营 信 托 业务 一 般 只 收取 有 关 的 手续 费 ， 而 营运 中 获得 的 收 人 
则 归 委 托 人 或 其 指定 的 受益 和信 所有。 同时 ， 银 行 承办 这 项 业务 ， 势 必 可 以 占用 一 
部 分 信托 资金 ， 利 于 其 扩展 经 营 。 

信托 业务 的 种 类 可 以 从 不 同 角度 按 不 司 标 准 进行 划分 。 如 按 组 成 信托 关系 的 
对 象 ， 可 分 为 个 人 信托 和 法 人 信托 ; 按 成 立信 托 关系 的 方式 ， 可 分 为 任意 信托 和 
AGH: 按 受益 对 象 ， 可 分 为 公益 信托 和 私 益 信 托 ; 按 信 托 资产 的 不 同 ， 可 分 
为 资金 信托 ， 动 产 信托 和 不 动产 信托 ， 等 等 。 

信托 业务 种 类 极 和 多、 范围 极 广 ， 经 营 现代 信托 业务 车 无 专门 的 知识 、 广 泛 的 
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滤 到 主要 以 法 人 、 以 专门 的 信托 机 构 、 以 银行 经 办 的 道理 所 在 。 

各 国 经 营 这 种 业务 的 银行 ,大 都 须 经 政府 批准 并 在 有 关 管 理 规定 范围 内 活 
动 。 - 般 变 求 经 党 信托 业务 的 银行 必须 将 其 信托 部 门 与 毛 行 部 门 从 人 人 事 配 备 、 会 
计 账 务 万 至 营业 场所 等 完全 分 开 。 

RA ERAF F 1917 FER ARB RT RI CRE, BONG 
托 部 。1921 年 成 立 有 上 海道 商 信托 公司 等 一 批 专 门 信托 机 构 。1935 年 成 立 了 官 
办 的 中 央 信 托 局 。 建 国 后 ， 中 同人 民 银 行 曾 在 上 海 等 几 个 大 城市 设立 信托 部 试 办 
信托 业务 ， 但 很 快 后 销 。 关 于 卜 革 开放 后 信托 业 的 发 展 及 问题 ， 上 一 章 已 经 作 了 
简单 说 明 。 


代理 融通 业务 

代理 融通 《facterilg)， 这 是 由 银行 或 专业 代理 融通 公司 代 顾 客 收 取 应 收 账 
款 并 向 顾客 提供 资金 融通 的 一 种 业务 方式 。 如 在 峰 销 内 购 的 商业 信用 中 ， 一 方面 
由 测 业 银行 代理 内 销 企业 收 账 ， 有 利于 内 销 账 款 搂 时 收 同 ; 另 一 方面 通过 银行 购 
买 或 部 分 购 闫 峰 销 账 款 ， 辕 肉 销 企业 棍 供 资金 融通 。 

代理 融 道 业务 很 早 就 有 ， 主 要 服务 于 国际 贸易 。20 世纪 60 年 代 ， 开 始 应 用 
于 国内 的 和 商业， 出现 了 专业 代理 融通 公司 。 大 银行 很 快 就 对 这 项 业务 发 生 了 兴 
E, RAZR, 或 组 织 附 属 的 公司 经 营 。 


AIT ELS 

it (bank card) 是 由 银行 发 行 、 殿 客户 办 理 存 取款 和 转账 支付 的 新 型 服 
务工 具 的 总 称 。 它 包括 信用 卡 、 支 票 卡 ， 记 账 卡 、 智 能 卡 等 。 因 这 些 银行 卡 均 以 
赣 料 制 成 ， 义 有 “塑料 货币 ”之 称 。 和 银行 卡 的 出 现 ， 是 银行 业务 与 飞速 发 展 着 的 
科学 拉 术 相 结 合 的 产物 ， 它 使 得 银行 业务 有 了 一 个 崭新 的 面 物 。 

(1) 信用 卡 (credit card) 是 代替 现金 和 支票 使 用 的 支付 工具 ， 发 卡 人 可 以 
是 银行 ， 也 可 以 是 公司 或 零售 商店 。 银 行 作 为 发 卡 人 的 操作 程序 是 : 与 商店 约 
To HAE ASH EME; 然后 由 商店 向 银行 收 款 ; 银行 于 月 底 汇 总 向 顾客 
收藏。 信用 卡 具 有 “人 先 消费 ， 后 村 款 ” 的 特点 。 同 时 ， 发 卡 银 行 通常 还 为 持 卡 者 
规定 有 一 个 透支 限 褒 ， 凤 可 超过 存款 金额 进行 支付 。 发 卡 银行 一 般 不 向 持 卡 者 收 
到 手续 费 ， 其 发 行 和 管理 信用 卡 的 费用 支出 、 主 要 依靠 向 零 告 商店 收取 回 扼 以 及 
从 长 期 信 借 中 收取 利息 。 

信用卡 是 银行 卡 中 数量 最 多 的 一 种 ,银行 信用 卡 叉 在 当今 信用 卡 系统 中 占 大 
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(2) MER F (check card) XEELEE, AEF PEA Zoki tH 
份 的 卡片 ， RFRA PRR. Bea. aa ERTA, ， 针 对 
“欧洲 支票 ”作证 是 之 用 ， 无 授信 功能 。 由 于 支 票 保证 卡 的 出 现 ， 使 得 8 000 多 
家 欧洲 银行 得 以 结 成 “欧洲 支票 ”系统 ， 为 相互 兑现 支票 提供 了 保证 。 

(3) IKEF {keeps account card) 是 一 种 可 以 在 与 恨 行 电子 计算 机 总 机 相 联 
的 备 种 终端 机 BR 卡 。 卡 上 的 磁带 中 赃 存 有 持 卡 人 的 个 人 密码 、 开 户 恨 
TH. KES, 提取 现款 或 购物 时 ， 将 其 插 人 相关 终端 机 ， 上 比如 上 信贷 终端 机 
内 ， 客 户 凤 可 获得 现款 或 直接 办 理 转 账 。 记 账 卡 不 同 于 信用 卡 ， 不 能 获得 银行 授 
言 。 我 国 现在 普遍 发 展 的 “和 借 记 卡 ” 属 于 这 一 类 。 

(4) SRE (intelligent card)， 其 中 主要 的 一 种 叫 灵 光 卡 (smart card), XM 
Minit. BLA SR PO, BA Ait, BRA ee eH 
能 ， 呈 以 记忆 客户 每 笔 收 支 和 存款 余额 。 使 用 时 ， 将 卡 揪 人 自动 记录 器 即 可 办 理 
各 种 文 付 。 由 于 具有 存储 记忆 功能 ， 在 没有 与 银行 电子 计算 机 联机 的 终 映 机 的 地 
方 也 可 使 用 。 再 一 种 是 激光 卡 (laser card). 这 是 一 种 运用 激光 技术 的 全 息 摄 像 
卡 。 它 把 全 最 像 与 磁性 记录 结合 起 来 ， 在 其 磁性 记录 中 存储 着 持 卡 人 的 安全 昭 
片 ， 从 而 还 可 作 其 他 多 种 用 途 。 智 能 卡 的 最 大 优点 是 保密 性 强 ， 使 用 安全 ， 但 造 
价 较 高 。 

我 国 最 初 的 银行 卡 是 1986 年 由 中 国 银行 发 行 的 长 城 卡 。 到 2002 年 6 ARA 
卡 总 量 达 4.38 亿 张 。1 一 6 月 银行 卡 的 次 易 量 为 6.,1 万 亿 元 。 银 行 卡 账户 存款 余 
额 为 5 731 亿 元 。 


外 行 服 务 电子 化 的 广泛 内 容 与 发 展 前 景 

现代 银行 除了 利用 资金 、 机 构 、 人 才 ， 信 息 等 方面 既 有 的 优势 为 顾客 提供 服 
务 以 外 ， 还 充分 利用 新 技术 革命 的 成 果 ， 把 电子 计算 机 技术 和 自动 化 技术 广 话 引 
人 银行 业务 处 理 的 过 程 之 中 。 上 述 银 行 卡 业 务 就 是 与 此 密 切 关联 的 一 类 业务 。 

电子 计算 机 被 引进 银行 进行 业务 处 理 ， 是 从 20 世纪 50 年 代 开始 的 。 最 初 主 
要 应 用 于 工资 、 账 目 方面 大 量 数据 的 批 处 理 。 但 经 过 短 司 二 三 二 年间， 银行 已 经 
利用 电子 计算 机 进行 各 种 复杂 的 内 部 清算 和 银行 间 的 资金 划拨 。 使 一 国 国内 乃至 
国际 之 间 的 银行 业务 日 益 纳 人 自动 社 的 处 理 系 统 之 下 。 在 这 样 的 基础 ， 银 行 就 
有 可 能 利用 电子 计算 机 为 客户 办 理 存款 、 贷 款 、 现 金 出 纳 、 转 账 结算 和 提供 信息 
等 方面 的 服务 。 这 太 体 可 概括 为 两 个 方面 : 一 方面 可 称 为 银行 零售 服务 的 电子 
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方面 广泛 措 其 电子 计算 机 进行 。 另 一 方面 可 称 为 批发 服务 的 电子 化 。 这 是 指 欠 行 
通过 电子 计算 机 建立 包 巨 六 的 信息 库 、 信 息 网 络 和 数据 分 析 处 理 系 统 ， 为 大 企 
业 、 大 公司 等 及 时 提供 各 种 资信 和 报告， 提供 务 方面 的 行情 分 析 、 预 测 和 和 供 选择 的 
决策 人 模型， 以 及 提供 有 关 各 种 交易 的 货币 收 付 、 资 金 调 接 等 多 种 多 样 的 服务 。 

随 着 国际 巨 联 网 络 的 迅速 进入 人 们 的 生活 ， 银 行 的 网 上 服务 有 了 极 快 的 发 
展 。 这 种 发 展 势 所 必然 ， 其 发 展 将 对 银行 事业 引起 怎样 的 重大 变化 ， 正 受到 人 们 
的 密切 关注。 


第 六 市 ”分 业经 营 与 混 业 经 营 


20 世纪 30 年 代 开 始 的 分 业经 营 与 传统 的 混 业 经 营 并 存 

20 世纪 30 年 代 大 危机 之 前 ， 各 国政 府 对 银行 经 营 活动 极 少 给 以 限制 ， 许 多 
商业 撒 行 都 可 以 综合 经 营 儿 种 业务 ， 属 全 能 型 银行 ， 综 合 型 银行 。 我 们 称 之 为 
EERE. 但 是 在 大 危机 中 ， 生 产 倒退 ， 大 量 企 业 破产 ,股市 暴跌 ， 和 银行 成 批 破 
产 倒闭 ， 酿 成 历史 上 最 太一 次 全 面 性 的 人 金融 危 机。 不 少 西方 经 济 学 家 归 替 于 银行 
的 综合 性 业务 经 营 ， 匹 其 是 长 期 贷款 和 证 券 业 务 的 经 营 。 据 此 ， 许 多 国家 认定 商 
业 银 行 只 宜 于 经 营 短期 工商 信贷 业务 ， 并 以 立法 形式 将 商业 银行 类 型 和 投资 银行 
关 型 的 业务 范围 作 了 明确 划分 ， 以 严格 其 间 的 分 工 。 比 如 美国 在 1933 年 通过 的 
《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 (Glass-Steagall Act)》 中 规定 : BHOPAL 
行 ; 属于 投资 银行 又 营 的 证 券 投 资 业务 商业 银行 不 能 涉足 。 其 后 ， 美 国 又 在 相继 
颁布 的 《1934 年 证 券 交 易 法 》、《 投 资 公司 法 》 等 一 系列 法 案 中 强化 和 完善 了 职 
能 分 工 型 银行 (functional division commercial bank) 制度 。 对 于 这 样 的 制度 ， 我 
们 称 之 为 分 业经 营 。 随 后 ， 日本、 英国 等 国家 也 相继 实行 了 分 业经 营 制 度 。 

不 过 ,德国 、 奥 人 地利、 瑞士 以 及 北欧 等 国 则 继续 实行 混 娄 经 营 ， 商 业 染 行 可 
以 不 受 任 何 限制 地 从 事 各 种 期 限 的 存款 、 贷 款 以 及 全 面 的 证 券 业 务 。 丢 成 全 能 模 
式 的 理由 是 : 通过 全 面 、 多 样 化 业务 的 开展 ， 可 以 深入 了 解 客户 情况 ， 有 利于 做 
FERK., RR LIE: 借助 于 提供 各 种 服务 ， 有 利于 吸引 更 多 的 客户 ， 增 强 银 行 竟 
Pei, 可 以 莘 剂 银行 各 项 业务 青 亏 ,减少 户 至 避免 风险 ， 有 助 于 经 营 稳 定 ， 等 
等 。 
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美 日 等 国 了 从 强调 分 业 到 转变 方 问 

A 20 世纪 70 年代 以 来 ， 特别 是 近 寺 多 年 来 ， 伴 随 迅 速 发 展 的 金融 自由 化 浪 
潮 和 人 金 前 创新 的 层 册 不 穷 ， 在 执行 分 业 管理 的 国家 中 ， 商 业 银 行经 营 日 趋 全 能 
化 、 综 谷 化 。 出 现 这 一 变化 的 原因 主要 在 于 : 存 金 融 业 的 竞争 日 益 激 烈 的 条 件 
下 ,商业 银行 面 对 上 其 他 金融 机 构 的 挑战 ， 利 滴 率 不 断 降低 ， 人 迫使 它们 不 得 不 从 事 
SPH KF, 吸收 资金 的 负债 业务 ， 其 结构 发 生变 化 ， 可 以 获得 大 量 
长 期 资金 米 进行 更 多 的 业务 活动 ， 特 别 是 长 期 信贷 和 投资 活动 ， 存 这 样 的 背景 
下 ， 国 家 人 金融 管理 当局 也 逐步 放宽 了 对 商业 银行 业务 分 工 的 限制 ， 等 等 。 

就 全 能 化 的 途径 看 ， 主 要 有 三 条 : 1) 利用 金融 创新 绕 开 管制 ， 向 客户 提供 
原 米 所 不 能 经 营 的 业务 ; (2) 通过 收购 、 合 并 或 成 立 附 属 机 构 等 形式 渗 人 投资 业 
务 领 域 ; (3) 通过 直接 开办 其 他 金融 机 枸 实 现 综合 经 营 。 

进入 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 一 向 坚持 分 业经 营 的 美国 、 日 本 等 国 纷 纷 解除 禁 
令 ， 默 许 万 至 鼓励 其 大 中 型 商业 银行 向 混 业 经 营 方向 发 展 。 日 本 于 1998 秆 颁布 
了 《金融 体系 改革 一 揽 子 法 $》， 即 被 称 为 “金融 大 爆炸 【Big Bang)” HHR, f 
许 各 金融 机 构 路 行业 经 营 各 种 金融 业务 。1999 年 10 月 ， 美 国 通过 了 《金融 服务 
现代 化 法 案 》， 上 废除 了 代表 分 业经 营 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 》， 人 允许 银行 、 保 险 
公司 及 证 券 业 互相 渗透 并 在 彼此 的 市 场 上 进行 竞争 。 这 标志 着 西方 国家 分 业经 营 
制度 的 最 终结 束 。 

AS, 发达 的 市 场 经 济 国 家 的 混 业 经 营 有 秽 种 基本 形式 。 一 是 在 一 家 银行 内 
同时 开展 信贷 中 介 ， 投资、 信托 、 保 险 请 业务 ; 一 是 以 金融 控股 公司 的 形式 把 分 
别 独立 经 营 某 种 金融 业务 的 公司 链接 在 一 起 。 


我 国 强 调 分 业经 营 的 背景 与 问题 

20 世纪 80 年 代 中 期 以 后 ,我 国 站 家 国有 商业 银行 纷纷 设立 了 自己 的 信托 扫 
资 公司 、 证 券 上 营业 部 ， 开 始 经 营 证 券 、 信 和 托 等 业务 ， 实 行 倾向 于 混 业 经 营 的 模 
Ae WRAS 一 只 股票 一 一 上 海 飞 乐音 响 公司 股票 的 成 功 发 行 就 是 由 工商 银行 上 
海 投资 信托 会 司 静 实证 养 业 务 部 代理 的 。 

但 是 ， 组 织 存 贷 是 商业 银行 的 基本 职能 、 是 本 职 的 观念 ， 在 我 们 这 里 根深 蘑 
辣 。 因 而 就 管理 金融 的 指导 思想 米 说 ， 属 分 业 管理 类 型 。 之 所 以 出 现 类 如 混 业 经 
党 的 颁 向 ， 有 些 是 客观 有 需要 汕 是 再 应 予 鼓励 或 应 予 限 制 一 时 说 不 清 :; 有 些 ， 就 
那 时 的 规章 制度 衡量 ， 也 属 违规 操作 ， 

然而 ， 我 国 银行 在 这 期 间 的 “ 混 业 经 营 "， 与 发 达 市 场 经 济 国家 中 的 银行 所 
一 直 实 施 的 混 业 经 营 有 重大 的 、 原 则 性 的 区 别 : 奥 型 的 混 业 经 营 ， 在 一 个 银行 内 
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有 “防火 霄 ”， 特 别 是 决策 各 有 有 其 严格 的 程序 。 而 在 我 们 的 银行 里 ， 资 金 调 度 实 
质 上 是 一 个 锁 虫 吃饭 ， 据 策 则 是 领导 调 了 算 。 严 格 地 说 ， 称 之 为 混 业 终 营 ， 并 洒 
准确 。 但 无 论 如 和 何 ， 这 种 情况 不 能 不 给 金融 业 带 来 一 定 程 度 的 混乱 。 尤 其 是 从 
1992 年 下 半年 开始 ， 社 会 上 出 现 了 房地产 热 和 证 养 热 ， 银 行 大 量 信贷 资金 和 同 
业 拆 作 资 仿 流 人 证 凑 市 场 和 房地产 市 场 。 这 不 仪 造成 股市 的 剧烈 波动 和 一 系列 违 
规 事 件 的 发 生 ， 币 且 使 商业 银行 损失 惨重 ， 呆 账 、 坏 账 激增 ， 加 大 了 人 多 融 领域 的 
系统 性 风险 。 正 是 在 这 种 背景 下 ， 在 避免 和 防范 金融 风险 以 使 金融 业 有 一 个 健康 
发 展 环 境 的 思路 出 发 ， 于 1995 年 颁布 《商业 银行 法 》， 确 立 了 中 国 现 阶段 严格 的 
分 业经 营 的 金融 体制 。 

就 国际 潮流 万 其 是 西方 发 过 国家 银行 经 营 来 看 ， 银 行 的 全 能 化 契 势 确 在 日 善 
加 强 ， 分 业 向 混 业 的 转化 日 益 加 速 。 但 这 要 求 具 备 一 些 基本 条 件 。 比 如， 银行 和 
其 他 金融 中 介 机 构 自 身 的 治理 水 平和 自我 约束 能 力 不 断 提高 ， 达 到 符合 市 场 经 济 
的 要 求 ; 宏观 调控 水 平 及 金融 临 管 体系 的 提高 与 完善 ， 相 关 经 济 、 金 融 法 规 的 健 
全 ; 证 券 市 场 乃 至 各 类 市 场 运 行 机 制 的 日 到 成熟， 等 等 。 从 这 样 的 角度 分 析 ， 这 
些 条 件 我 国 现 阶 段 仍 在 培育 之 中 ， 尚 未 完全 具备 。 因 而 ， 选 择 分 业经 营 、 分 业 管 
理 制 度 ， 定 位 存款 货币 银行 于 职能 分 工 型 是 有 其 原因 的 。 

当然 ， 分 业经 营 对 揣 行业 发 展 所 与 生 俱 来 的 极 覆 也 显而易见 。 就 我 国 的 情况 
来 说 ， 它 在 很 大 程度 上 限制 了 商业 银行 的 业务 范围 ， 合 其 利润 来 源 洪 道 减少 
主要 限于 存 侵 利 差 ; 同时 则 难于 以 多 元 化 资产 结构 分 散 风 险 。 过 分 地 强调 分 业经 
营 ， 也 使 我 国 的 保险 业 发 展 相当 绥 慢 ， 信 和 托 业 从 发 展 到 现在 则 呈现 厂 缩 的 态势 ， 
CASTLE RBA BB, SS, BS, HARKER 
金融 机 构 缺 乏 规 模 经 济 效应 和 国际 竞争 力 ， 而 旧 降 低 了 资金 的 配置 与 使 用 效率 。 

中 国 加 入 WTO 后 ， 商 业 银 行将 面临 国外 众多 实力 雄 摩 、 可 以 综合 多 昔 银 行 
业务 、 证 券 业务 和 保险 业务 的 超级 银行 和 金融 百货 公司 的 冲击 ， 这 就 必 将 对 我 国 
实行 分 业经 营 的 商业 银行 、 证 券 公司 等 金融 机 构 带 来 巨大 的 挑战 。 





突破 分 业经 营 界 限 的 趋向 

随 着 经 济 的 发 展 、 金 融 改 革 的 深化 ， 分 业经 营 与 综合 经 营 必须 严格 划分 的 凝 
固化 了 的 观念 不 断 受 到 冲击 。 近 来 的 做 法 是 ， 一 方面 要 求 坚持 分 业经 营 与 分 业 管 
理 的 基本 框架 ,同时 则 松动 管制 ， 并 支持 商业 银行 的 金融 创新 。1999 年 开始 ， 
已 经 允许 证 券 公司 、 基 金管 理 公司 、 保 险 公 司 等 非 银行 金融 机 构 进 入 化 币 市 场 向 
商业 银行 融资 ;允许 综合 类 券商 通过 股票 质押 向 银行 融资 。 这 意味 着 商业 银行 的 
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资金 吕 以 通过 间接 的 方式 渗透 到 证 券 业 和 保险 业 ，, EE ee HP 
fb. 
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行 一 一 中 国 国际 金融 有 限 公司 ; 工商 银行 在 香港 收购 了 东亚 证 券 ; 中 国 银行 在 伦 
敦 括 有 投资 银行 一 一 中 银 国 际 ; 而 光大 集团 则 已 经 成 为 拥有 一 家 银行 、-- 家 保险 
AN. 两 家 证 养 公司 的 综合 性 金融 机 构 。1999 年 ， 四 大 国 碍 商业 银行 先后 建立 
了 各 自 的 资产 管理 公司 ， 通 过 债 转 股 、 股 权 转 让 、 拍 卖 或 上 市 等 操作 方式 化 解 不 
民 资 产 ， 从 而 间接 参与 了 资本 市 场 的 活动 。 此 外 ， 在 现行 政策 法 令 允 许 的 范围 
肉 ， 商 业 银 行业 充分 利用 广 谤 的 机 构 网 点 、 资 金 、 信 息 、 清算 效率 和 客户 基础 的 
优势 ， 积 极 拓 展 与 资本 市 场 有 关 的 中 间 业 务 ， 如 项 目 融资 、 公 司 理财 、 为 企业 兼 
并 收购 提供 咨询 等 投资 银行 业务 ; 不 断 加 强 与 证 养 业 和 保险 业 的 合作 ， 内 容 涉及 
资金 清算 、 保 险 代理 、 基 金 托管 等 项 目 ， 并 相继 推出 “ 银 证 通 ”、“ 银 券 通 ”等 金 
融 创新 工具 

这 一 些 痢 表明 ， 商 业 银 行 已 经 突破 那 种 严格 的 分 业经 营 界限 ， 并 逐步 向 综合 
经 营 的 方向 推进 。 但 将 以 怎样 的 速度 推进 ， 应 推进 到 怎样 的 深度 ， 还 有 待 观察 、 
探索 、 论 证 。 





第 七 节 ”金融 创新 


金融 创新 浪潮 

金融 创新 (financial innovation) 是 西方 金融 业 中 迅速 发 展 的 一 种 趋向 。 其 内 
容 是 突破 金融 业 多 年 传统 的 经 营 局 面 ， 在 金融 工具 、 金 融 方式 、 金 融 技 术 、 人 金融 
机 构 以 及 金地 市 场 等 方面 均 进行 了 明显 的 创新 、 变 革 。 这 个 赵 势 从 20 个 世纪 60 
年 代 后 期 即 已 开始 ，70 年 代 各 种 创新 活动 日 益 活 获 ， 到 80 年 代 已 形成 全 球 趋 势 
和 浪潮 。 金 融 创 新 浪潮 的 兴起 及 迅 狸 发展 ， 给 整个 金融 体制 、 金 融 宏观 调节 力 至 
整个 经 济 都 带 来 了 深远 的 影响 。 

在 探究 引发 金融 创新 的 直接 原因 时 ， 人 人们 注意 力 集中 到 金融 活动 中 银行 经 营 
所 面临 的 风险 、 技 术 革 俞 和 过 时 的 金融 管理 法 规 等 几 个 方面 。 


HE Ke PAL Mo FY BBS 
从 20 世纪 60 年 代 开始 ， 西 方 银 行经 营 就 面临 着 经 济 环境 的 巨大 变化 。 市 场 
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A, EMR KESARSA MPR, DAMA OBER, 70 年 
代 林 和 80 AE RY). SE SE Be BO ee Ke Re Se 1979 年 的 消 
费 物 价 指数 上 涨 率 是 11.3% ，1980 EE 13.5%, 1981 FH 10.3%. BA 
年 份 的 物价 指数 下 涨 率 则 分 别 是 12.7% .18.0% 和 11.9% ,长 期 的 高 通货 膨胀 
Sr OK HAR SFA, PRR, Se SRS AK, WHER 
率 , 和 在昌 年 代 中 期 一 直 低 于 5%. DB ESF. 70 ER, ERO 4% 一 
11.5% 2 iH); 80 年 代 则 在 7% 一 15 台 加 波 动 。 其 他 一 些 国家 的 状况 也 类 似 。 利 率 
时 剧烈 流动 导致 巨额 资本 洲 价 或 资本 损失 ， 使 投资 收益 具有 极 大 的 不 稳定 性 。 利 
率 风险 的 增加 ， 降 低 了 长 期 投资 对 投资 者 的 吸引 力 ， 同 时 也 使 特有 这 类 资产 的 金 
融 机 构 陷 于 容 境 。 银 行为 了 保住 存款 等 负 合 业务 而 增 大 了 的 利息 支出 ， 却 面 对 着 
长 期 资产 业务 由 于 原 订 各 约 利率 的 限制 而 无 足够 的 收益 来 支撑 。 为 了 训 免 或 降低 
利率 风险 ， 进 行 了 这 样 一 些 金融 创新 :1) 创造 可 变 利率 的 债权 债务 工具 ， 如 可 
变 利 率 馈 券 、 可 变 利率 存款 单 、 可 变 利 率 抵押 执 约 、 可 变 利率 贷款 等 。 WT aA 
种 利率 、 通 常 都 是 打住 基准 利率 而 浮动 。(2) 开发 债务 工具 的 迹 期 市 场 ， 发 展 傅 
务工 具 的 期 货 交 易 。(3) 开发 债务 工具 的 期 权 市 场 ， 等 等 。 


避免 风险 与 资产 业务 的 证 券 化 

在 银行 干 方 牛 计 皮 寻求 避免 贷款 风险 的 途径 中 ， 贷 款 证 券 化 是 一 项 重大 的 进 
展 ， 
作为 银行 主要 资产 的 贷款 业务 ， 册 于 其 期 限 的 固定 性 或 相对 固定 性 ， 使 银行 
必然 时 纪 承 这 着 在 第 七 章 第 四 节 所 提 到 的 种 种 金融 风险 压力 ， 其 中 特别 是 流动 性 
把 队 的 强大 压力 。 也 正 是 货款 流动 性 的 限制 使 得 银行 不 敢 多 放 中 长 期 贷款 ; 而 中 
长 期 贷款 既是 经 济 生活 之 所 必需 ， 和 亲 时 也 是 银行 保证 必要 便利 水 平 的 业务 品种 。 

贷款 证 券 化 就 是 解决 流动 件 问 题 的 一 种 创新 。 

可 以 假设 ， 银 行 如 能 把 自己 的 货款 在 约定 还 贷 期 限 之 前 售 出 ， 不 仅 流动 性 的 
问题 解决 了 ， 而 且 也 连带 缓解 了 信用 风 险 等 其 他 风险 。 然 而 ， 直 接 出 售 贷 款 是 极 
其 困难 的 事情 。 电 于 信息 不 对 称 ， 一 家 银行 的 贷款 资产 质量 很 难为 市 场 投资 者 所 
TE. 纵然 银行 下 以 据 供 关于 一 笔 货 款 的 全 部 资料 或 凋 加 以 天 量 补充 说 明 ， 但 其 
他 人 仿 盛 法 对 该 笔 贷款 了 解 得 如 同 该 银行 一 样 多 成 差不多 ， 因 此 投资 者 很 难 有 这 
么 大 的 胆量 网 人 。 对 于 那些 期 限 较 长 的 贷款 ， 有 即便 要 做 到 对 贷款 质量 有 个 基本 了 
解 ， 投 资 者 也 必须 为 此 付出 许多 调查 、 评 合 靠 费用 ， 使 得 您 款 转让 的 交易 成 本 极 
BS 
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期 限 、 利 率 、 风 险 靠 方面 相 类 似 一 一 的 贷款 “ 捆 ” 成 一 个 贷款 组 合 ， 并 以 这 个 贷 
款 组 合作 为 担保 发 行 证 券 ， 出 售 给 投资 者 。 银 行 从 贷款 上 得 到 的 本 息 收 入 是 支付 
让 其 本 昌 的 保证 。 在 证 养 销售 出 去 之 后 ， 银 行 继续 提供 与 贷款 有 关 的 一 些 服 务 ， 
例如 为 贷款 购买 者 收 中 本 息 ， 监 督 借款 人 的 财务 状况 等 。 而 出 祝 证 券 的 银行 为 此 
也 可 获得 补 楼 。 于 是 、 通 过 这 种 运营 形式 ， 就 为 抵押 贷款 创造 了 流动 性 。 这 一 措 
施 狼 大 地 激发 了 银行 为 住房 抵押 贷款 提供 资金 的 积极 性 ， 促 进 了 房地产 市 场 的 党 
A 

住 不 断 创 新 的 过 程 中 ， 证 券 化 扩 及 银行 资产 业务 的 方方面面 。 如 下 面 将 要 讨 
论 的 “不 县 债权 " ， 也 是 把 证 券 化 作为 解决 的 途径 之 一 。 

出 应 指出 ,证 券 化 也 扩 及 银行 的 负债 业务 。 如 利用 发 行 浮 动 利率 票据 的 方式 
在 货币 市 场 ， 利 用 发 行 中 长 期 合 券 的 方式 在 资本 市 场 筹 资 ， 等 等 。 

证 券 化 是 金融 市 场 与 金融 中 介 的 关键 结合 点 ， 其 意义 远 远 超出 银行 化 解 流 动 
性 风险 的 范围 。 这 将 在 第 十 一 章 讨论 。 


技术 进步 推动 的 创新 

20 世纪 六 七 二 年 代 以 来 ， 以 计算 机 为 核心 的 现代 信息 靶 术 、 通 讯 技 术 迅 猛 
发 展 、 广 泛 点 用 ， 有 力 的 支撑 和 推动 了 金融 创新 的 兴起 和 莉 勃 发 展 。 

首先 ,技术 进步 引起 银行 结算 、 清 算 系统 和 支付 制度 的 创新 ， 进 而 引起 金融 
服务 的 创新 。 如 形形色色 的 银行 卡 、ATM (自动 柜员 机 } 以 及 下 面 将 要 介绍 
NOW 等 一 系列 新 兴 炬 户 的 推出 ; 自助 银行 、 电 话 银 行 、 网 络 银 行 的 出 现 ; 银行 
间 电 子 资金 转账 系统 和 上 售 货 点 终端 机 的 转账 系统 ， 等 等 。 如 无 电子 化 、 网 络 化 和 
信息 技术 作 依托 ， 这 一 切 是 完全 不 可 想像 的 。 

其 次 ， 为 技术 要 求 日 益 复 杂 的 金融 工具 的 创新 提供 的 技术 保障 条 件 。 例 如 ， 
信息 处 理 能 力 的 极 大 提高 ， 使 得 金融 机 构 有 可 能 对 一 些 技术 售 量 高 的 金融 创新 工 
具 ， 如 日 新 月 异 的 金融 衍生 工具 ， 进 行 设计 和 定价 ; 有 可 能 持续 地 观察 和 监控 与 
这 些 金融 创新 工具 所 伴随 的 克 险 ; 并 且 也 可 能 为 及 时 分 散 、 转 移 风 险 设计 相应 的 
如 套 期 保值 之 类 的 操作 技术 。 

此 外 ， 新 技术 的 运用 使 金融 交易 快速 地 突破 了 时 间 和 空间 的 限制 ， 几 乎 使 全 
球 各 个 角落 的 交易 主体 都 联结 在 一 个 世界 件 的 金融 市 场 之 上 。 子 是 ,扩展 了 创新 
金融 产品 的 运用 和 推广 范围 ， 促 进 了 金融 创新 的 供给 与 需求 双方 的 相互 推动 ， 并 
带 来 相应 的 规模 经 济 效应 。 这 又 鼓 矶 新 一 轮 的 金融 创新 。 
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规避 行政 管理 的 创新 

规避 不 合理 的 ， 过 时 的 金融 行政 管理 法 规 也 导致 了 金融 创新 。 

前 面 述 及 ，20 世纪 30 秆 代 大 危机 之 后 ， 西 方 各 辐 纷纷 立法 ， 对 银行 业经 营 
施行 极为 严格 的 管理 和 限制 ， 其 中 以 美国 为 蝶 。 砷 激烈 的 竟 争 中 ， 人 金融 业 为 了 求 
得 白 身 的 发 展 ， 利 用 法 规 的 漏洞 ， 推 出 很 多 新 的 业务 形式 。 这 里 就 美国 的 情况 举 
例 说 明 . 

自动 转账 制 诬 【automatic transfer services, ATS), i 20 世纪 ?70 HRA 
一 种 创新 。 生 这 种 业务 中 ， 宅 也 在 银行 开 立 两 个 账户 : 一 个 储 攻 账户 ， 一 个 活期 
PRK. 后 :账户 上 的 余额 永远 是 1 美元 。 当 客户 开 出 支票 后 ， 银 行 即 自 动 地 
把 必要 的 金额 从 储蓄 账户 上 转 到 活期 存款 账户 上 并 进行 付款 。 在 美国 ， 对 储蓄 付 
县 ， 对 活期 存款 不 淮 付 息 。 理 由 是 避免 银行 为 了 招揽 存款 而 进行 不 公平 竞争 。 但 
银行 上 顷 他 取 客户 存 葡 。 显 然 ， 这 一 创新 就 是 为 了 规避 不 淮 对 活期 存款 付 息 的 规 
定 。 

Al AER BASS. A MIP, MRT HIE SH E 
J? (negotiable order of withdrawal account, NOW), XMKPAREEP, WR 
付 息 ; HH- Rie eK AT, TATE A EA ee RA “OT BIL 
Meo". 这 是 储蓄 银行 在 70 年 代 初 开创 的 ， 后 来 所 有 人 金融 业 均 获 淮 开办 这 项 业 
F 

天 国 对 定期 存 球 支付 的 利率 曾 有 最 高 限制 。 在 市 场 利率 上 升 的 情况 下 ， 定 期 
存款 利率 的 限制 就 使 得 存款 不 如 投资 于 其 他 有 价 证 券 有 利 ， 并 从 而 影响 了 银行 的 
资金 来 源 。 为 了 规避 这 个 限制 ,在 70 ERO ST “RT ABS (mon 
ey market mutual fund，MMMF)”"。 这 种 基金 吸收 小 额 投资 ， 然 后 再 用 来 在 货币 
市 场 上 投资 (如 投资 于 大 额 存单 、 银 行 承 况 票据、 国库 券 等 )。 向 基金 的 投资 ， 
每 单位 在 500 一 1 000 美元 之 间 。 由 于 是 向 基金 投资 而 不 是 存款 ， 所 以 从 基金 得 
到 的 是 利 狂 ， 而 不 是 利息 ， 自 然 不 受 存 款 利 率 的 限制 。 阿 时 还 允许 账户 所 有 者 攀 
发 金额 不 低 于 500 美元 的 支票 。80 年 代 初 允许 商业 银行 开 立 货币 市 场 存 款 账 户 
(money market deposit account, MMDA), 这 是 处 于 银行 内 的 MMMF。 这 种 
MMDA GH SARA, 但 每 月 限制 可 签发 支票 的 张 数 。 

类 似 的 创新 活动 还 可 追 洲 到 60 年 代 。 如 可 转让 大 额定 期 存单 就 是 其 一 。 定 
期 存款 只 能 到 期 提取 ， 如 提前 提取 就 要 唱 受 利息 的 损失 。 大 额 存单 可 在 货币 市 场 
上 上市， 那么 定期 无 论 是 凡 年 ， 也 可 把 短期 资 外 吸收 到 这 个 领域 中 来 。 

住 规 以 法 定 准 备 率 方面 也 有 途径 。 对 于 商业 银行 的 准备 存款 ,市 场 经 济 国家 
的 中 央 持 行 通常 是 不 付 利 息 的 。 所 以 有 多 少 淮 备 ， 商 业 银 行 就 会 损失 相应 数量 资 
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并 非 出 于 单纯 规避 法 规 的 目的 。 

需要 说 明 ， 规 避 法 规 的 金融 创新 也 与 新 技术 的 刺激 有 密切 联系 。 如 自动 转账 
制度 、 属 日 男 购 协议 等 ， 苦 没有 能 以 低廉 成 本 进行 大 最 自动 操作 的 计算 机 运用 于 
银行 业务 之 中 ， 这 些 创 新 可 能 不 会 有 利 可 图 ， 因 而 也 就 不 可 能 得 到 发 展 。 

上 面 从 避 揭 风险 .从 搞 术 进步 的 推动 以 及 从 规避 管理 法 规 三 个 方面 遍 释 了 导致 
存 就 货币 银行 金融 创新 的 推动 力 。 但 创新 浪潮 实际 涉及 金融 领域 的 各 个 方面 。 如 第 
六 章 提 到 的 金融 市 场 上 不 断 开拓 新 的 交易 方式 就 是 金融 创新 的 重要 组 成 部 分 。 


金融 创新 反 峡 经 济 发 展 的 客观 要 求 

目 面 说 明了 引发 金融 创新 的 一 些 直 接 导 内 ,车 究 其 根源 ， 这 种 创新 浪潮 实则 
是 上 反映 了 经 济 发 展 的 客观 要 求 。 

“今世 界 的 经 济 处 于 不 断 发 展 的 进程 之 中 .特别 是 日 新 月 异 的 技术 进步 ， 使 
得 经 济 的 发 展 不 断 突 破 时 间 、 地 域 以 及 各 种 社会 传统 的 界限 ， 涌 现 出 更 多 、 更 新 
的 为 人 类 文明 生存 与 发 展 所 需 的 行业 、 部 门 、 模 式 和 手段 。 在 这 种 形势 下 ， 当 然 
就 会 从 不 同 角 度 、 不 同 雇 次 对 于 为 之 服务 的 金融 事业 提出 新 的 要 求 。 面 对 新 的 要 
求 ， 原 有 的 金融 机 梅 、 金 融 工 具 、 人 金融 业务 操作 方式 、 人 金融 市 场 组 织 形式 和 融资 
技巧 等 就 会 在 一 些 方面 显得 荧 拙 、 藩 后， 不 怎么 合理 并 缺乏 效率 。 这 就 必然 导致 
突破 原 有 痪 沪 的 金融 创新 。 而 且 ， 由 于 经 济 发 展 变 化 所 提出 的 客观 需要 不 仅 是 强 
动 的 ， 而 且 是 持久 的 ， 所 以 金融 创新 的 浪潮 也 仍 在 不 断 地 推进 。 

反映 经 济 发 展 的 金融 创新 ， 已 对 并 将 继续 对 整个 经 济 的 发 展 起 着 有 力 的 推动 
作用 ， 同 时， 对 于 金融 制度 和 金融 业务 本 身 也 产生 了 深远 的 影响 。 这 土 要 表现 
E: (1) 使 得 金融 工具 多 样 化 、 灵 活化 。 创 新 的 金融 工具 一 般 具 有 更 高 的 流动 
性 ， 且 金额 大 小 均 有 ， 适 合 不 同 投资 者 需要 。(2) 使 金融 机 构 传 统 的 分 工 格局 被 
突破 ， 徙 此 业务 全 面 交 叉 。 如 商业 银行 普遍 开始 涉足 证 券 业 务 ; 不 少 其 他 金融 机 
构 也 开始 办 理 支 票 存款 这 类 商业 银行 的 传统 业务 。 金 融 业 务 日 趋 综合 化 、 全 面 化 
的 格局 在 形成 。(3) 使 一 些 国 家 在 既成 事实 面前 被 迫 放宽 某 些 金融 行政 管制 或 取 
消 、 修 改 一 些 法 令 沙 规 。 这 又 成 为 推动 和 鼓励 金融 创新 的 因素 。(4) 增加 了 各 国 
货币 政策 的 复杂 性 。 由 于 创新 后 的 金融 工具 大 多 增强 了 支付 的 功能 ， 这 必然 增 大 
了 货币 当局 在 宏观 调节 中 对 货币 层次 划分 标准 及 控制 上 的 难度 ， 容 易 对 货币 供应 
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网 络 银 行 (internetbank), EER ERIT. FEREIT, ESR RR ARE 
他 岂 开 传送 渠道 ， 提 殿 各 种 金融 服务 的 新 型 银行 。 它 的 存在 以 所 联网 或 其 他 电子 
通讯 手段 (如 传真 机 、 电 话 等 ) 的 存在 为 基础 。 当 然 ， 还 要 有 要 求 利 用 互联 网 或 
其 他 电子 通讯 来 取得 金融 服务 的 机 构 和 个 人 。 

网 络 银 行 通常 分 为 纯 网 络 银 行 和 分 支 型 网 络 银行 两 类 。 纯 网 络 银 行 也 可 称 为 
“只 有 一 个 站 点 的 银行 ”。 这 类 银行 一 般 只 有 一 个 办 全 地址， 无 分 支 机 构 、 无 营业 
网 总 ， 儿 平 所 有 业 知 者 通过 后 联 网 进行 ， 是 一 种 虚拟 银行 (virtual bank), HEA 
| 第 一 家 纯 网 络 银行 是 于 1995 年 10 月 18 日 在 美国 亚特兰大 成 立 的 “安全 第 一 
Py sak is (Security First Network Bank，SFNB)"。 分 去 型 网 络 银行 有 是 指 原 有 的 
传统 银行 利用 了 联网 作为 新 的 服务 手段 ， 建 立 银行 站 点 ， 提 供 在 线 服 务 。 网 上 站 
点 相当 于 它们 的 一 个 分 支行 或 营业 部 ， 为 其 他 非 网 上 分 支 机 枯 提 供 辅 助 服 务 ， 如 
KEARI., 转移 资金 、 文 付款 项 ， 等 等 ， 是 实体 银行 采用 网 络 手段 扩展 业务 、 增 
ce St HAMMAR. 
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网 络 银 行 尾 信息 技术 特别 是 互联 网 技术 飞速 发 展 的 产物 。 和 银行 业 自 17 世纪 
成 芝 以 来 ， 始 终 伴随 着 信息 技术 的 进步 而 不 断 向 前 发 展 。 电 脑 和 网 络 技术 的 兴 
起 ,， 进 . - 步 推动 了 银行 业 的 发 展 ， 电 子 化 开始 在 银行 的 各 个 领域 普及 ， 并 改变 了 
传统 的 管理 和 服务 形式 。 

自首 家 纯 网 络 和 银行 开 业 以 来 ， 网 络 银行 的 数目 就 如 同 十 后 春笋 般 飞 速 增长 ， 
在 美国 ，1995 年 在 互联 网 上 设立 网 站 的 银行 数量 为 130 多 家 ， 到 2000 年 发 展 到 
3 800 多 冢 ， 上 由 所 有 联邦 保险 的 铺 蕾 机 构 和 商业 黑 行 总 数 的 37 名 。 在 欧洲 ， 网 络 
银行 的 市 场 份 额 也 在 急剧 扩大 。 据 所 罗 门 兄弟 公司 的 统计 ， 到 2000 年 2 月 ， 欧 
洲 己 有 122 家 ， 其 中 英国 18 家， 瑞士 17 家 ,德国 16 家 ， 西 班 牙 12 家 、 挪 威 11 
AC, MRS 各。 在 网 络 银行 发 展 较 快 的 同 家 里 ， 银 行 前 减 传 统 分 支 机 椅 的 趋势 
分 明显 。 如 美国 ，2000 4645 1993 年 相 比 ， 银 行业 种 糯 服 务 汇 道 所 占 业 务 比例 
AE T PAE: 传统 分 行 由 1993 年 的 42%% 降 至 2000 年 的 22% ，ATM 从 33% 
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i+}, TERK 10 年 内 美国 银行 业 的 分 支 机构 将 减少 一 半 。 


网 络 银行 的 特征 

网 络 银 行 发 展 如 此 迅速 的 一 个 重要 原因 在 于 它 比 传统 银行 具有 明显 的 优 
势 。 

(1) 方便 、 局 捷 、 超 起 时空 。 传 统 银 行 基本 上 是 在 柜台 内 为 客户 提供 直接 服 
务 ， 这 就 要 求 客户 只 能 在 限定 的 营业 时 间 内 到 银行 接受 各 项 服务 ， 时 空 限制 极为 
产 格 。 而 岗 络 银行 能 够 提供 全 球 24 小 时 的 “AAA” 式 服务 ， 即 可 在 任何 时 候 
(anytime). {Ef Hh (anywhere), MHIR (anyhow) 为 客户 提供 实时 服 
务 ， 太 大 提高 了 服务 效率 。 

(2) SWRI. MARTA UPR EAS SHY, MAREA ERIE 
统 银行 少 得 多 。 据 估算 ， 网 络 银行 的 开办 成 本 相当 于 传统 银行 营业 网 点 的 173; 
经 营 成 本 只 相当 于 经 营 收入 的 15% ~ 20% ， 而 传统 银行 则 占 到 60%; 清算 成 本 
遂 常 只 相当 于 传统 银行 分 理 处 的 10 名 左右 。 

(3) 网 络 银行 拓宽 了 人 金融 服务 领域 。 网 络 银 行 不 仅 提 供 大 部 分 传统 银行 业 
务 ， 还 提供 一 些 全 新 的 业务 ， 如 会 共 信息 服务 〈 包 括 利 率 、 汇 率 信 息 ， 经 济 、 金 
Aba SE), EAM RRA MS. 、 投 资 咨询 服务 和 综合 经 营 服 务 等 。 
其 中 综合 经 营 服 务 包 括 发 行 电子 货币 ,提供 电子 钱包 等 服务 ， 并 把 证 券 、 哥 险 、 
基金 等 分 散 的 金融 产品 与 服务 融合 到 网 上 金融 超市 之 中 。 此 外 ， 还 可 通过 提供 网 
上 支付 服务 为 电子 商务 〈 如 网 上 购物 、 网 上 订 票 等 ) 配套 。 

(4) 以 客户 为 导向 的 营销 方式 具有 更 强 的 吸引 力 。 传 统 银行 一 般 是 单方 
面 开 发 业务 品种 ， 向 客户 推销 产品 和 服务 ， 客 户 只 能 在 限定 的 业务 藏 围 内 选 
择 接近 上 自己 需要 的 银行 服务 项 目 。 网 络 银行 气 弃 了 传统 银行 以 产品 为 导向 的 
营销 坊 式 ， 采 取 了 以 客户 为 导向 的 营销 方式 ， 即 可 以 按照 客户 的 需求 为 其 提供 
极 具 个 性 化 的 服务 。 

此 外 ， 网 络 银行 还 具有 信息 透明 度 高 、 存 款 利 息 高 等 优势 。 这 些 都 使 网 络 银 
行 的 发 展 势不可挡 。 


网 络 恨 行 发 展 中 存在 的 障碍 

CL) 安全 问题 。 互 联网 的 公开 人 性 势必 威胁 到 网 络 银行 的 安全 性 ， 而 安全 性 问 
是 是 决定 网 络 银 行 成 败 的 关键 。 对 于 精通 网 络 操作 技术 而 又 熟悉 银行 业务 的 不 法 
者 而 言 ， 能够 以 极 低 的 成 本 ， 伪 造 和 复制 网 络 银行 的 金融 产品 和 信息 ， 并 可 以 假 
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法 转 存 了 数 以 百 万 计 的 资金 。 网 络 安全 关系 消费 者 的 信心 。 美 同 波士顿 公司 站 页 
客户 不 原 使 用 网 络 银 行 的 原因 进行 过 市 场 调 合 ,结果 显示 ，80% 是 出 于 对 风险 内 
条 的 担心 ， 

(2) 法 律 规范 问题 。 网 络 银行 的 发 展 要 求 有 -… 套 完整 的 法 律 规范 与 之 适 凡 ， 
而 日 前 全 球 关 于 计算 机 和 网 络 领域 的 立法 工作 由 对 滞后 ， 有 关 这 方面 的 金融 法 规 
很 不 健 企 - 如 对 网 络 银行 的 设立 及 日 常 经 省 活动 的 规定 ， 对 电子 货币 的 发 行 与 轩 
移 ， 人 金融 监管 部 门 对 网 绍 银 行 的 监管 、 网 上 如 何 确保 银 企 的 入 用 关系 等 问题 ， 都 
还 缺乏 明确 规范 的 法 律 杠 加。 


我 国 网 络 很 行 的 发 展 

昌 前 ， 我 国 尚 无 纯 网 络 银行 出 现 。 广 告 宜 传 上 的 网 络 银行 都 是 传统 银行 通过 
网 络 开 展业 务 。 实 际 土 ， 在 国外 ， 网 络 银 行业 务 的 主要 份额 也 是 以 传统 银行 作为 
引 行 所 推动 的 。 

银行 网 络 业务 在 中 国 的 开展 ， 首 先是 1996 年 6 月 中 国 银 行 在 国内 设立 网 站 ， 
提供 网 上 银行 服务 。i99%7 年 4 月， 招商 银行 推出 网 土 爹 融 业 务 :“ 一 网 通 一 一 岗 
上 支付 ”， 并 于 1999 年 ， 实 现 册 上 支付 业务 的 全 国联 网 ， 初 步 构造 了 中 国 岗 上 银 
行 的 经 营 模式 。1999 年 ， 建 设 银行 、 工 商 银 行 也 开始 向 客户 提供 网 上 银行 服务 。 
到 2001 年 4 月 ,已 经 有 20 多 家 银行 的 200 多 个 分 支 机 构 拥 有 网 址 和 主页 。 其 中 
开展 实质 性 网 阁 银 行业 务 的 分 支 机 构 达 50 BAR, BP RBA IAP, 50 多 家 
AAT AAT ALT ERLE. 

我 国 网 络 银行 的 服务 内 容 主要 有 ; 

{1) 信息 服务， 主要 包括 新 闻 资 讯 、 和 银行 内 部 信息 上 及 业务 介绍 、 银 行 分 支 机 
构 导 航 、 外 汇 牌 价 . RRR ES. — ER 【如 工商 银行 ) 自前 也 提供 一 些 特 
别 的 信息 服务 ， 姐 股票 指数 、 基 金 净 值 等 。 

(2) 个 人 银行 服务 : 主要 包括 账户 查询 、 账 户 管理 存折、 银行 卡 之 间 转 
We; 活期 ,定期 种 类 转换 ; 利息 试 算 等 }、 存 折 和 滔 行 卡 挂 失 、 代 理 缴费 等 ， 中 
国 银行 和 工商 银行 提供 外 汇 买 卖 服 务 ; 中 国 银行 提 殿 个 人 电子 汇款 服务 ; BEB 
行 提供 小 额 抵 提 贷款 和 国债 买卖 服务 等 。 

(3) 企业 银行 服务 ， 主 要 包括 账户 查询 ， 企 业内 部 资 念 转账 HK, RBH 
党 窜 。 此 和 外， 工商 银行 还 提供 同城 结算 和 异地 汇款 服务 ; 中 国 报 行 提 恬 国际 结算 
服务。 
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(4) WIE: ISTP RR SICA DT HIES HEA CHE o 

(5) ME ett. 包括 企业 对 个 天 (Bt © 和 企业 对 企业 (BtoB) 两 类 ， 
太 部 分 网 络 银 行 担 洪 前 一 种 服务 : 这 种 服务 一 般 与 网 二 商城 相 结 合 。 

AARLE., 我 同 网 络 银 行业 务 的 开展 还 很 有 限 ， 业 务 种 类 与 业务 量 较 少 ， 
网 上 业务 太 不 能 成 为 银行 区 利 的 手段 。 进 一 步 发 展 网 络 银 行 需要 网 络 估 才 的 培养 
和 网 络 基础 设施 的 建设 和 技术 开发 。 

网 络 银 行 的 发 展会 导致 金融 业务 综合 化 发 展 趋势 的 增强 。 这 对 我 国 实 施 “ 分 
于 经 党 、 分 业 管 理 ” 的 体制 也 提出 挑战 。 如 何 完善 与 网 络 银 行 有 关 的 法 律 法 规 ， 
加 强 对 我 交 网 络 银行 的 金融 监管 也 是 号 竺 解决 的 问题 。 


BA 不良 债权 


AN BR ARO HT SE 

PR, WHRLAR RR, PERL RRR (bad loan), ÆR 
行 顾客 无 力 按期 、 按 量 归还 本 息 的 贷款 。 这 在 商业 银行 的 经 营 中 一直 是 个 重要 问 
是 。 过 几 和 全 来， 无 论 是 国内 还 是 国外 ， 都 把 这 一 问题 看 成 为 关系 银行 体系 稳定 性 
的 关键 。 如 日 本 银行 业 的 不 良 债权 问题 不 仪 受到 国际 社会 关注 ， 而 且 国 际 社会 频 
颍 施加 庄 力 ， 要 求 日 本 采取 有 效 的 解决 措施 。 我 国 国 有 商业 轨 行 的 不 良 债权 也 同 
样 成 为 国际 社会 议论 的 热点 。 

银行 是 一 个 风险 高 度 集 中 的 行业 。 即 使 在 风险 监管 、 防 范 相当 有 有效， 内控 机 
制 相当 严密 ， 经 营 状 次 相当 优秀 的 银行 ， 也 会 出 现 不 良 债权 。 依 一 定 概率 发 生 的 
不 良 债权 ， 之 所 以 不 可 避免 ， 是 由 于 银行 而 对 的 各 种 风险 是 客观 的 必然 存在 。 比 
各 ， 了 出 于 银行 不 能 与 顾客 同等 地 把 握 顾 客 的 经 营 信 息 ， 道 德 风险 和 逆向 选择 是 银 
行 难以 全 然 排 除 的 。 而 且 ， 即 使 借款 人 不 存在 通过 隐瞒 信息 以 获取 或 过 量 获 取 银 
行 融资 的 条 件 下 ， 是 否 能 够 以 利用 贷款 所 取得 的 收益 归还 本 息 ， 还 要 取决 于 市 场 
上 的 种 种 不 确定 的 因素 。 

上 所以， 银行 的 努力 方向 是 力求 使 不 良 债权 的 发 生 趋 近 于 较 低 的 概率 ; 对 已 发 
生 的 不 良 债 术 寻 求 最 优 的 化 解 途径 ;并 保证 用 于 冲抵 无 法 化 解 的 不 和 良 债 权 的 专项 
准备 金 能 够 太 时 、 足 额 地 提取 。 


需要 科学 的 分 析 
存 一 片 不 良 债权 将 会 导致 怎样 可 怕 后 果 的 警告 声浪 中 ， 需 要 对 其 危害 进行 科 
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一 -MENARA ARMS RR, Hof TRTEF. BE, M 
ET LH TIER AT a, AT; 通常 是 申请 破产 
RE. Mr ER., RAHM ZK, 

—RRTKRA, BEAR A R MOR R EEE RK E w ate? H 
EARI 4s R E A A TT AP EH aK AR AE. PE R 
ai. ERRARE, ARAE AE MSL; 而 经 济 的 降温 ， 信 
TERMES 上 如 霜 的 因素 。 此 外 ， 不 良 债权 的 大 量 存在 ， 会 影响 对 该 国 银行 的 
合用 评级 ， 雯 大 从 国际 金融 市 场 二 融资 的 成 本 ， 等 等 。 

一 一 和 就- 个 经 济 体 ， 如 就 -个 国家 看 ， 应 该 如 何其 体 地 判断 不 良 债权 的 消极 
影响 ， 寻 像 还 没有 令 大 信服 的 研究 成 果 。 的 确 ， 在 经 济 发 展 这 个 极其 多 元 的 阔 数 
P, Re A TA RRR. HOW, RAT A MA, 
ARH 4 PPR, TPR A BR A. DRA Te 
速 的 发 展 。 

不 癌 的 经 济 条 件 、 经 济 环境 ， 有 不 癌 的 不 良 债权 形成 原因 ; 对 不 良 债权 有 不 
I RSE AT; 当然 也 会 有 不 同 的 解决 途径 和 寻求 不 同 的 化 解 时 机 。 不 良 债 权 ， 
确 是 消极 因素 ， 必 须 高 度 重视 ;但 同时 又 必须 冷静 对 待 ， 愉 当 估 计 。 


Fe EBL FR Fr HY AS BS fa Be ER A 

FR RIT A BA. 不 良 资产 问题 ， 是 在 20 此 纪 90 年 代 中 期 FRSA 
国内 外 的 普 访 关注 ，。 但 大量 不 良 债权 的 次 步 形成 ， 至 少 要 回潮 到 改革 开放 之 后 不 
A, WFREA BRUNE, 2002 年 6 月末， 中 国人 民 银 行 首次 公布 了 中 国 
国有 金融 机 构 不 息 贷 蒜 数 据 。 四 家 国有 独资 商业 银行 的 不 良 贷款 占 贷 款 总 额 的 
25.73%, 2002 年 这 一 年 ， 金 融 机 构 的 不 良 贷 款 比 上 年 末 下 降 了 2.26 个 百分点 。 

有 银行 ， 就 有 银行 的 不 良 债权 。 计 划 经 济 体制 之 下 也 概 莫 能 外 。 巨 量 不 良 债 
UR AE Ho BE 1958 年 的 “大 跃进 ”年 代 。 那 是 由 于 银行 在 过 热 的 政治 空 
气 中 概 度 扩张 信 健 所 造成 的 。 日 常 不 度 债权 的 产生 族 径 有 二 : 一 是 农业 贷款 总 有 
相当 部 分 不 能 归还 ; 一 是 农产品 收购 贷款 中 不 时 有 不 能 按期 归还 的 户 大 款项 ， 在 
计划 经 济 体制 下 ， 这 些 不 良 债权 有 时 采取 暂时 挂账 的 措施 ， 但 最 终 都 是 靠 国家 财 
政 的 冲销 操作 来 解决 的 。 

收音 井 训 之 后 ， 国 有 经 济 所 需 的 资金 ， 没 有 几 年 RRM. RARE 
给 过渡 到 上 时 本 由 银行 一 家 或 担 : 原来 ， 菊 本 建设 找 资 所 需 的 资金 由 财政 所 款 ， 
1981 年 实施 的 “ 拨 改 个 ”改革 ， 将 财政 拨款 改 为 贷款 。 企 业 长 年 所 需 的 流动 资 


金 ， 按 原来 的 制度 ， 要 由 财政 所 付 ， 但 从 未 捷 中 过。 非 长 年 所 需 流动 资金 及 财政 
木 拨 足 的 部 分 有 银行 贫 款 。1983 年 你 实施 柱 由 银行 全 面 管 理 ， 也 即 全 部 供给 流 
动 资金 的 人 举措。 这 就 是 说 ， 形 式 了 国有 经 济 所 需 的 资金 完全 由 银行 解决 的 格局 。 
不 让 债权 也 就 是 在 这 样 的 背景 下 积累 起 来 的 。 

对 于 从 改革 开 改 之 初 记 接近 上 个 世纪 末 的 十 密 年 则 不 恨 债 权 的 成 因 ， 论 证 颇 
%, ARRAY AM PH, 

一 一 国 厂 经 济 的 低 效率 。 这 是 世界 各 国 所 有 国有 国营 企业 的 通病 。 刚 刚 走 出 
封闭 状态 的 中 国 国有 经 济 还 有 网 多 的 困难 : 如 技术 装备 落后 、 产 品 落后 、 经 营 管 
埋 落 后 。 于 是 有 大量 的 气 损 企 业 AAEE, AHA, 
体制 造成 企业 不 得 不 听从 来 自 上 级 系统 、 来 自 所 在 地 方 的 指挥 ， 无 从 按 
规律 自主 经 营 。 贞 指挥 造成 的 重复 建设 、 雹 理 转产 等 等 ， 造 成 企业 资金 ， 也 就 是 
来 白银 行 的 资金 的 极 大 损失 ， 

一 一 国有 企业 拍 负 着 工商 业 服务 业 绝 大 部 分 的 社会 保障 支出 和 部 分 社会 救 
济 的 支出 。 企 业 所 负担 的 这 些 支出 ， 靠 的 也 是 银行 贷款 。 

一 一 由 国有 经 济 负 握 的 改革 成 本 。 人 们 很 容易 春 到 ， 韭 国有 经 济 的 快速 发 展 
和 上越 来 越 大 的 贡献 ， 却 易于 忽视 国有 经 济 在 这 一 过 程 中 实际 成 为 改革 成 本 的 基本 
RGA: 比如 ， 税 站 优惠 对 非 同 有 企业 的 发 展 有 关键 作用 ,但 如 果 没 有 对 国有 企 
炎 的 “不 ”优惠 ， 税 收 优惠 政策 不 可 能 实施 ， 中 外 合资 是 一 条 极其 正确 的 改革 措 
施 ， 要 不 是 国有 企业 把 原 有 的 “ 包 寝 ” 背 下 来 ， 如 实行 “一 厂 两 制 ” 之 类 的 措 
施 ， 合 资 企 业 甚 至 蕉 以 产生 ， 等 等 ， 而 且 ， 如 果 不 是 国有 经 济 承 担 了 社会 保障 以 
及 部 分 社会 救济 的 任务 ， 维 扩 了 社会 稳定 ,中国 终 济 成 长 的 奇迹 也 难以 设想 。 至 
于 国有 企业 所 支出 的 改革 成 本 ， 主 要 靠 的 也 是 银行 信贷 资金 。 

一 一 无 沦 是 国有 企业 还 是 国有 银行 ， 都 不 是 “自主 经 营 、 自 负 权 亏 ， 自 担 风 
险 、 自 我 约束 ”的 市 场 经 济 主体 。 企 业 负 盘 不 负 亏 ， 存 在 预算 的 软 约 束 和 强烈 的 
BREIE: 银行 则 存在 追求 信贷 扩张 的 冲动 、 两 者 的 结合 ， 促 成 资金 的 浪费 ; 浪 
HE PYRE ROG ptt. 

一 201 80 年 代 中 期 之 后 ， 国 有 大 银行 纷纷 开办 附属 的 信托 、 证 券 机 
构 ， 从 事 高 风险 的 揽 存 放贷 和 证 券 投 机 活动 ; 1992 年 经 济 过 热 时 ， 更 把 大 量 信 
贷 资金 注入 房地产 开发 和 开发 芝 建 设 。1993 个 中 的 整顿 金融 秩序 ， 使 得 信贷 资 
金 套 第 在 这 些 方面 的 问题 集中 暴露 。 这 也 是 木 良 柄 权 引 起 各 方 关注 的 爆发 点 。 

接近 上 个 世纪 术 ， 不 良 贷款 的 成 因 逐 步 有 所 转化 。 这 是 需要 继 绊 加 以 研 
EY 
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借 权 质量 分 类 法 

NAR BX RETA RADAR REE. 因此， 不 管 是 银行 的 管理 者 还 
BK A, WRU REMMI, HHA RAS RAS. HI, A 
BURG PE SG RAR BRE PB :的 信贷 资产 质量 分 类 标准 。 

AREER, ERE, SE -AEWA PARAM, HR -i 
两 打 ” 的 统称 ， 清 期 贷款 足 指 请 期 末 还 的 贷款 ， 只 要 超过 应 该 还 款 的 日 期 一 天 有 妈 
为 逾期 ; RRR EAT RR RAR Rk, MAF SAR, KR 
KEBRURRA KRENELARO, FERRKRESSBHMRRK, HR 
账 准备 金 提取 讨 少 ， 我 国 廊 业 银行 的 呆账 ， 大 部 分 已 形成 应 该 注销 而 未 能 注销 的 
历史 遗留 问题 ， 

这 种 分 类 方法 有 缺点 。 如 末 到 期 的 贷款 ， 不 论 事 实 上 是 否 有 问题 ， 都 祝 为 正 
和 常 ， 标 准 不 明 ; 而 把 逾期 -天 的 贷款 即 归 入 不 良 贷 款 又 过 于 严格 。 当 不 良 贷 款 问 
BSE ZG, MSR AK RA + BSR, 

关于 贷款 分 类 ， 国际 上 大 体 有 两 类 做 法 。 一 类 是 以 美国 为 代表 ， 以 风险 上 度 为 
依据 ， 把 贷款 分 为 五 类 : 正常 、 关 注 、 次 级 、 可 疑 和 损失 。 采 用 无 级 分 类 法 的 ， 
除 美国 外 ， 有 加拿大 、 东 南亚 各 东欧 -一些 国家 。 我 周 香 洪 也 采用 这 一 做 法 。 另 一 
AU GARE TAAA SARE KEW, MEH BIR ROH 
正常 与 用 损害 两 类 ; 后 者 又 细 分 为 停止 计 息 、 重 组 以 及 诉 诸 抵押 担保 后 收回 的 贷 
款 。 国 际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 权 荐 前 -类 分 类 法 。 欧 洲 大 多 数 发 达 屿 家 ， 官 
方 不 对 贷款 作 任何 分 类 的 规定 。 但 这 个 地 区 的 商业 银行 ， 从 内 部 信贷 管理 的 需要 
出 发 ， 也 有 采用 借款 风险 分 类 法 的 。 

通过 国际 比较 ， 我 国 吸取 以 美国 为 代表 并 受到 国际 金融 组 织 推荐 的 贷款 分 类 
A. HARA. WET 《 伐 款 风险 分 类 指导 原则 》， 并 已 于 1998 年 5 月 开 
始 试 点 。2001 年 12 月 24 日 .中 国人 民 银 行 发 出 《关于 全 面 推行 贷款 质量 五 级 
分 类 管理 的 通知 上 ， 决 定 从 2002 年 1 月 1 日 起 ， 全面 推 行 贷款 风险 分 类 管理 。 

五 级 分 类 各 梢 次 的 定 兴 分 别 如 下 ; 

ERR: 借款 人 能 够 履行 合同 ， 有 充分 把 握 按 时 足 客 偿还 本 息 。 

KEK: 尽管 借款 人 日 前 有 能 力 偿 还 贷款 本 息 ， 但 是 存在 一 些 可 能 对 偿还 产 
生 不 利 影 响 的 因素 。 

RRR: 借款 人 的 还 款 能 力 出 现 了 明显 的 问题 ， 依 靠 其 正常 经 营 收 入 已 无 法 
保证 足 额 偿还 机 县 。 

Wee, 借 葡 人 无 法 足 额 偿还 本 息 ， 即 使 执行 抵 郁 或 担保 的 人 台 同 约定 ， 也 肯 
定 要 造成 -部 分 竺 类 : 
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损失 类 : 在 采取 所 有 可 能 的 措施 种 一 切 必 要 的 法 律 程 序 之 后 ,本息 仍 然 无 法 
收回 ， 或 只 能 收回 极 少 部 分 。 

这 种 优 款 风险 分 类 的 特点 是 : 根据 所 能 获得 的 全 部 信息 ， 当 然 色 括 贷 款 风 险 
aS, FIM RL A AK SA. eR BAKES 
额 ， 就 是 对 银行 所 面 对 的 信用 风险 的 度量 。 

2002 年 4 月 253 日 中 国 工 商 银行 第 一 个 公布 了 不 良策 权 的 比例 数字 ， 凡 表 


Q—3: 
W 9 一 3 中 国 工商 银行 贷款 分 类 起 
Oo 项 日 2001 EFE (%} 2000 年 占 比 (%) 
按 贷 球 五 级 分 类 法 
正常 54.43 
关注 15.79 


FRR 29.78 
次 级 | 6.36 
Hf Se 16.91 

Hk 651 


_# “aR” Paat O 


下 肖 | 4R 0.7 
TRR 25,71 29.3 
逾期 1.68 5.62 


ae Ht 22,32 21.39 
Ae ME 1.71 2,29 





已 经 得 到 识别 的 信用 风险 是 客观 存在 ， 它 的 实际 发 生 却 不 一 定 立即 在 识别 的 
当时 。 夏 过 或 退 或 时 终归 会 发 生 。 所 以 为 了 弥补 和 抵 箱 已 经 得 到 识别 的 信用 风 
险 ， 银 行 应 该 计 提 专项 呆账 准备 金 。 如 果 这 一 制度 能 保证 实现 ， 银 行 的 经 营 就 会 
处 在 稳固 的 基础 之 上 。 

表 9 一 4 是 一 个 呆账 准备 金 计 提 比 例 的 材料 ， 可 参考 。 

P 9 一 4 专项 呆账 准备 金 计 提 比 例 参 考 值 (%) 
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金融 资产 管理 公司 与 “ 债 转 股 ” 

1998 E, DRE eM Re PR ee, 组 建 金融 资产 管理 公司 ， 
专门 姓 理 册 大 国有 独资 商业 银行 代 期 累积 下 来 的 不 民 资 产 问题 。 相 继 成 立 的 信 
iA. PR, RRMA HORE ESS], PHS RRA 
HR BY 4 BL DEY” 

SAG THAT A. ATT ROR PA RP, ft 
UF BE RARA RM SRR SE, PRT HRP RAR, w 
AERA ate RP Bo ARRAS, 

资产 管理 公司 对 从 四 大 国有 独资 商业 银行 剥 腐 过 来 的 不 良 债权 的 处 理 方法 在 
不 断 探 索 之 中 。 日 前 采取 的 方法 主要 有 : (1) PR, (2) 将 债权 公开 拍卖 
(3) 将 价 权 直接 出 售 给 第 三 方 。 

其 中 ,“ 俩 转 股 ”是 重要 的 方法 。 所 调 “ 债 转 股 "， 就 是 将 商业 银行 对 企业 的 
俩 权 转换 为 资产 管理 公司 对 企业 的 股权 : “ 债 转 股 ” 后 ,资产 管理 公司 将 通过 对 
企业 的 持 股 成 控股 ， 宸 员 参 加 企业 董事 会 、 监 事 会 ， 参 与 企业 重大 决策 ， 改 善 公 
司 的 治理 结构 和 经 营 状 况 ， 实 现 股权 的 保值 和 增值 。 


第 十 节 ”存款 保险 制度 


AF aK PRS itll FE 

ATR SRA MERA MAH, MASBRHAHMSRHEE, 
1929-1933 RATH, T-BR, HIER MATRA He. 在 这 样 
HERT, FaR MHE (deposit insurance system) MAME. 

TF ARG Hi EP ER AAR. RE SMR MEE, E 
这 一 制度 安排 下 ， 吸 收 存 款 的 金融 机 构 根 据 其 吸收 存款 的 数额 ， 按 规定 的 保 惧 率 
向 存款 保险 机 构 投 保 ， 当 存款 机 梅 破产 而 无 法 满足 存款 人 的 提 款 要 求 时 ， 由 存 南 
保险 机 梅 举 担 支 付 法 定 保 险 爹 的 责 尾 。 

英国 是 西方 国家 中 建立 存款 保险 制度 最 早 的 国家 。 根 据 1933 年 美国 紧急 银 
行 法 ， 由 联邦 政府 出 面 创建 了 联邦 存款 保险 公司 (FDIC)， 专 对 商业 银行 和 互助 
刍 茧 银行 的 存款 提供 保险 。 组 建 这 一 机 构 的 日 的 归结 为 以 下 三 点 ，(1) 重新 树立 
社会 公众 对 银行 体系 的 信心 ; (2) 保护 存款 者 的 利 养 ; (3) WHS, i 
使 其 安全 经 营 。 联邦 存款 保险 公司 是 联邦 政府 的 一 个 独立 的 金融 管理 机 构 ， 主 要 
是 通过 经 营 商 业 银 行 等 金融 机 构 的 存款 保险 业务 执行 监督 、 管 理 职能 。 不 同 于 一 
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般 的 保险 机 构 ， 它 不 以 营利 为 经 营 日 的 . ER RME RE, TRER 
行 类 度 起 了 相当 积极 的 作用 。 目 前 ， 美 司 名 上 电 以 上 的 商业 银行 和 各 种 吸收 存款 
的 金融 机 构 部 参 厅 了 联 攻 存 款 保 险 公 司 的 存款 保险 ， 并 接受 该 公 避 的 监督 。 

20 此 纪 70 年 代 以 来 ， 由 于 出 现金 融 动 荡 不 安 的 形势 ， 椒 少 西 方 国家 纷纷 凡 
不 同 的 形式 建立 起 送 合 于 本 国 国情 的 存款 保险 制度 。 例 如 ， 英 国 设 有 存款 保护 委 
员 会 ， 癌 商业 银行 征集 存款 保护 基金 ， 挪 威 设 有 商业 银行 保险 基金 RORE IE 
为 会 员 参 加 基金 ， 等 等 

到 目 朋 为止， 从 已 实行 存款 保险 制度 的 国家 来 看 ， 具 体 组 织 形 式 不 尽 相同 : 
(1) 出 官方 建立 存款 保险 机 构 ， 如 美国 ， 和 英国、 加 拿 大 等 ; (2) 由 官方 与 银行 界 
共同 建立 存款 保险 和 宙 构 ， 如 和 日本、 还 利 时 等 ; (3) 在 官方 支持 下 ， 由 银行 同业 合 
建 存款 保险 机 构 ， 如 德国 、 法 国 、 荷 兰 等 。 参 加 存款 保险 的 诛 则 也 各 不 相 奇 ， 有 
的 日 愿 ， 有 的 临 制 ， 有 的 甚至 还 以 傅 加 存款 保险 作为 银行 领取 营业 执照 的 先决 条 
件 。 

在 存款 保险 制度 中 ， 各 司 筹 集 保险 基金 的 方式 一 般 是 以 法 定形 式 规定 控 吸 收 
人 存款 总 额 的 一 定 比例 缴纳 ; 也 有 的 国家 则 规定 最 低 限 和 最 高 限 。 此 外 ， 也 还 有 其 
他 形式 。 至 于 对 每 家 银行 中 的 每 位 存 户 承保 的 存款 数额 ， 则 有 最 高 保险 莉 的 规 
定 。 最 高 保险 额 因 各 国 经 济 发 展 水 平 、 居 民 储 蘑 状 况 和 保险 制度 完善 程度 的 不 同 
WF. WRH, AEA 10 万 美元 ， 加 拿 太 为 2 万 加 元 ， 日 本 为 1 000 万 日 元 。 对 
于 存款 损失 的 赔偿 ,各国 也 不 尽 相同 。 大 多 数 国家 的 法 律 规 定 ， 在 最 高 控制 点 以 
AS? 100% 的 赔偿 。 有 些 国家 则 要 求 存款 者 出 承担 一 部 分 损失 ， 比 如 英国 对 1 
万 喘 镑 以 内 的 存款 损失 只 给 付 75% 的 赔偿 ; 瑞 十 则 按 存款 损失 数额 规定 了 递减 
赔偿 率 。 

存款 保险 制度 产生 以 来 ， 一 些 国家 又 将 该 制度 由 单一 职能 转向 复合 的 职能 。 
像 美 国 ， 除 提供 存款 保险 外 ， 还 有 选择 地 向 一 些 遇 到 麻 上 烦 的 银行 提供 清偿 能 力 紧 
急 援 助 或 紧急 资金 援助 。 


仓 葡 保险 制度 的 功能 与 问题 

这 一 制度 的 功能 基本 如 其 组 建 的 日 标 ， 维 护 存款 人 的 利益 ,维护 金融 体系 的 
稳定 ， 

存款 人 是 关心 自己 存款 的 安全 的 。 但 是 ， 就 每 一 个 存款 人 来 说 ,不 可 能 掌 所 
直 欧 的 信息 和 具备 良好 分 析 能 力 ， 来 选择 业绩 优 息 和 最 为 安全 可 靠 的 金融 机 构 ， 
而 且 ， 纵 然 选择 了 业绩 优良 和 最 为 安全 可 靠 的 金融 各 构 ， 也 不 见得 这 样 的 金融 机 
均 不 会 在 金融 震 划 中 遵 受 严重 的 打击 。 因 而 ， 为 数 众 多 的 小 储户 、 小 投资 人 在 存 


354 4b Sw . | 


款 这 种 金 矶 交易 中 时 弱势 群体 ， 而 存款 保险 制度 的 建立 则 有 利于 保护 他 们 的 疏 
fit. 

任 金 大 震荡 中 ， 当 小 储 族 、 小 投资 人 的 权益 没有 存款 保险 制度 的 你 护 时 ， 他 
们 保护 自己 槐 益 的 行为 就 是 “ 挤 况 "。 如 果菜 几 家 金融 机 构 的 问题 导 敏 的 存 球 人 
利益 受 损 ， oa Sl Nhe ALEK AM ol, MIRA AER. AY, 
即使 经 党 状况 良好 的 金融 机 构 ， 在 没有 外 部 力 昌 十 预 的 情况 下 ， 也 很 难 渡 过 难 
Ky MAN e LY AI E REHA. 存 笋 保险 制度 对 存 著 人 提供 的 保护 ， 使 得 挤 
名 不 会 给 广大 存款 人 和 带 来 额外 的 利益 。 这 就 大 大 降低 了 挤 总 和 金融 机 枸 连锁 倒闭 
的 可 能 性 ， 起 芭 维 护 金 融 体系 安全 和 稳定 的 作用 。 

WT BEET FE aOR Ue al BE AA, FEAR A Se BSE T, 
但 与 之 网 时， 这 一 制度 在 实际 执行 当中 ， 也 产生 了 以 下 几 方 面 的 相反 结果 

对 存 获 人 来 说 ， 存 教 保险 制度 对 其 利益 提供 了 保护 ， 但 却 由 此 降低 了 他 们 关 
心 银 行经 营业 顷 和 对 银行 业务 经 营 活动 进行 必要 监督 的 积极 性 ， 黄 捍 缺 乏 积 极 性 
将 其 人 存 悉 从 潜在 破产 的 银行 中 取出 。 因 此 ， 就 使 低 效 率 、 鞠 至 是 资 不 抵 愤 的 银行 
能 够 继续 吸收 企 款 。 这 就 是 20 世纪 80 年 代 美 国 的 储 贷 协会 中 所 谓 的 “僵尸 银行 
(zombie bank)” 的 状况 。 这 些 “ 伪 中 银行 ”从 其 竞争 者 手中 吸收 走 了 存款 ， 并 
VA AG FAD Sak ok Al E SE Se SF TH A h A. 

WY BERL PSE UL, FESR DR Ba OL TER A BEY RAP EK SFE a A SBE RI OY FER 
RTT A REE RA RS AS MS” ZERIT, BEM 
SB. AR AMRITE SS. MURA HERRER, ASM RAN 
款 等 。 

对 于 监管 当局 米 说 ， 存 款 保 险 制度 还 有 延缓 金融 风险 暴露 的 作用 ， 容 易 被 权 
力 才 利用 ， 寻 致 风险 不 断 累 积 ， 由 此 加 大 解 块 问题 将 要 付出 的 代价 。 

存款 保险 制度 在 以 上 几 个 方面 促成 的 风险 ， 不 仪 会 前 弱 市 场 规 则 在 抑制 银行 
风险 方面 的 积极 作用 ， 而 日 使 经营 不 善 的 投保 金融 机 构 继 续 存 在 。 由 于 这 些 投保 
机 构 的 高 风险 、 高 利率 举措 ， 使 得 经 营 间 慎 的 金融 机 构 在 业务 经 营 上 无 法 与 之 公 
平胸 争 ， 这 间接 地 人 允许 各 励 了 金 怖 体系 内 部 的 资产 古 量 沪 化 和 风险 积聚 。 由 此 
FAY De BRA R E IT AF aK OR Be ad BE EP ae A Re A ES o 

所 以 ,在 国外 ,对 于 存 蒜 保险 制度 有 着 极 不 相同 的 评价 。 


这 -制度 引进 我 国 的 问题 
住 我 国 ， 关 于 建立 存款 保险 制度 的 问题 ， 近 十 余 千 ， 讨 论 持续 不 断 。 从 银行 
越 来 越 走向 按 市 场 机 制 运作 的 轨道 来 说 ， 为 了 加 强 金融 体系 的 安全 性 、 稳 定性 ， 


Wy 


HS La: 建立 这 一 制度 是 必要 的 ， 虽然 它 伴随 着 难以 避免 的 消极 面 ， 
但 阿 时 也 有 不 同 的 意见 。 比 如， 认为 内 有 资本 在 银行 资本 中 占 绝 大 比重 的 条 件 
下 ， 通 过 推行 这 一 制度 以 提高 公众 对 银行 体系 稳定 性 的 信心 到 底 有 多 大 的 紧 扎 
HE. GRAB UE JP IE LE. 

MRA, PEMA RRR. LMP. 洗 多 建议 是 
W PEPR Í ACTA 4 BES RAS: 认为 建立 存款 保险 制度 可 以 提高 中 小 银行 的 
meth. E AITA PRT RS ORR, HAP PREP ARR 
跑 ， 发 挥 支 尾 中 小 企业 的 作用 。 然 而 ， 正 是 中 小 银行 存在 着 进行 存款 保险 的 下 大 
困难。 对 存款 进行 保险 会 立即 增加 吸收 存款 的 成 本 ,假如 只 在 中 小 银行 推行 这 - - 
制度 ， 必 将 进一步 前 骅 它们 本 已 无 法 与 国有 大 商业 银行 抗衡 的 误 争 力 。 

如 染 设 想 在 所 有 的 银行 中 推行 ,包括 国有 独资 商业 银行 在 内 ， 由 于 存款 成 本 
WAM, AMER BRAS BR Aa, StS, Bat 
这 样 的 障碍 ， 涉 及 利益 分 配 的 财政 金融 政策 ， 如 利率 政策 、 税 收 政策 等 ， 必 须 进 
行动 作 较 大 的 调整 。 否 则 ， 议论 变 不 成 实践 。 


第 十 一 节 ”银行 与 产业 


存款 货币 银行 在 其 经 营 活动 中 ， 与 非 金融 产业 ， 特 别 是 工商 企业 ， 有 着 密 不 
可 分 的 经 济 交往 。 和 如何 看 待 这 样 的 交往 并 从 而 如 何 确定 姓 理 交 往 的 方针 ， 不 仅 对 
纪 行 日 革 有 重大 意义 ， 而 且 关 系 整 体 经 济 的 发 展 。 


RT “JEENE” Kie 

限行 资本 与 产业 资本 的 关系 ， 在 19 世纪 末期 ， 受 到 经 济 政治 界 的 特别 关注 。 

20 HM, BHAE ER BRS ( Hilferding) 在 他 的 《金融 资本 》 
一 书 中 论证 了 资本 主义 经 济 发 展 的 积 带 和 集中 造成 了 大 银行 对 工商 业 的 控制 和 大 
银行 与 大 工 腐 企 业 的 结 侣 ， 并 首次 提出 人 金融 资本 (financial capital) 的 概念 。 这 
-理论 研究 成 果 受 到 国际 共产 主义 运动 人 士 普遍 重视 ， 列宁 正 是 在 这 一 背 最 之 下 
展开 了 有 有 关 这 一 问题 的 研究 。 

列宁 在 论证 资本 主义 从 自由 竞争 阶段 过 渡 到 帝国 主义 阶段 时 ， 大 量 吸 收 了 希 
法 亭 的 研究 成 果 ， 考 察 了 银行 的 作用 所 发 生 的 本 质变 弟 。 按照 列宁 的 表述 ， 那 就 
re FA SP AE TERK, 

列宁 剖析 了 基于 生产 集中 的 银行 集中 。 一 方面 ， 由 于 生产 的 集中 出 现 了 一 些 


356 A> 分 脱党 


大 企业 ， 它 们 需要 大量 的 代用 ， 这 具有 大 的 银行 才能 于 以 满足 ; 另 一 方面 ， 由 广 
工业 生 详 的 集中 ， 使 得 太 量 游资 集中 于 银行 ， 从 而 为 太 银 行 的 出 现 创造 了 客观 条 
件 。 银 行 的 集中 是 通过 竞争 的 途 么 实现 的 。 在 竞争 中 ,类 银行 审 用 分 支 机 构 凶 ， 
BE AR EI AERA ESE AA Rit, a. NT AE. OAL tE 
AE EMILA EE. 

银行 集中 发 展 到 ERE, WAG RT eR. ATF h: “在 少数 
几 个 经 过 集中 过 程 而 仍然 在 整个 资本 主义 经 济 中 姓 于 领先 上 邮 位 的 银行 中 间 ， 达 成 
葡 断 协议 、 组 织 银 行 托拉斯 的 倾向 自然 意 来 各 明 品 ， 前 来 意 强 烈 。"9 

Ra, (iin: 当 信 用 日 益 集 中 于 少数 大 银行 ， 儿 家 太 银 行 鞋 断 了 企业 的 信 
货 ， 这 就 使 银行 与 企业 的 联系 更 加 密切 ， A RP ORR: 银行 
进一步 加 强 对 企业 的 监督 和 控制 。 于 是 ， 锡 行 鞋 断 资 本 和 产业 昔 断 资本 相 开 滩 
避 ， 彼 此 噩 合 并 混合 生长， 从 而 形成 金融 资本 。 至 此 ， 一 小 报 履 营 握 产业 资本 叉 
掌握 锻 行 资本 的 金融 灾 头 控制 了 国家 的 证 要 经 流 俞 胀 ， 并 进而 主宰 善 整 个 国家 的 
经 济 、 上 政治 ，、 文 化 和 社会 生活 。 银 行 等 金融 机 构 则 成 为 以 金融 守 头 为 首 的 苟 断 财 
团 的 控制 中 心 。 每 个 财团 都 拥有 银行 和 其 他 人 金融 机 构 作 为 其 重要 组 成 部 分 ， 并 通 
过 这 些 机 构 对 国民 经 济 各 部 门 进 行 控制 ， 有 些 财 团 本 身 就 是 以 大 银行 作为 中 心 而 
形成 的 。 

基于 这 样 的 剖析 ， 列 宁 微 出 论断 :“ 随 着 银行 业 的 发 展 及 其 集中 于 少数 机 构 ， 
银行 就 由 中 介 人 的 普通 角色 发 展 成 为 势力 极 大 的 董 断 者 ， 它 们 支配 着 所 有 资本 家 
和 小 业主 的 几乎 全 部 的 货币 资本 ， 以 及 本 国 和 许多 国家 的 大 部 分 生产 资料 和 原料 
产地 "中 ， 成 为 资本 主义 国民 经 济 体 系 的 神经 中 根 。 

日 列宁 根据 当时 的 资料 人 黎 出 这 样 刹 断 的 近 玉 和 后， 西方 发 达 国 家 的 经 济 和 人 金融 
状况 元 经 变化 ， 相 大 银行 的 地 位 和 作用 仍然 可 以 而 且 应 该 称 之 为 “神经 中 枢 "。 
当然 ， 列 宁 的 这 一 理论 已 很 少 有 人 提 及 ; IME HHH, Reha, 
政治 判断 也 非 萄 事 。 但 就 银行 理论 的 研究 来 说 ， 了 和 解 其 历史 发 展 脉 络 还 是 必要 
的 。 


ERD” 
产 融 结合 这 个 词组 是 近 几 年 在 我 国 流行 起 来 的 。 
工业 、 商 业 等 各 种 产业 与 金融 这 … 特 殊 产 业 相互 之 间 存 在 着 不 可 御 断 的 联系 


CT ah, ae DAR, GA 27 4e, 355 TR, deh, A RARE, 1990. 
2 ATERI, PEE, B27. 146, kat, ARIKE. 1990, 
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FRAGA. H- i. RASA SHA 上 商业 是 无 从 发 展 的 ; 而 不 与 工商 业 
SEM SAO SRW. WHEAT RUE BBR RRS. KS. WHE 
如 下 的 划分 - EEA, OF. AAS SMS HR. REP ATSL 
商业 者 之 癌 的 主要 联系 形式 . 直到 今天 ， 这 种 联系 形式 依然 是 作为 双方 建立 联系 
ALE SISTA. 一 是 超越 单纯 金融 服务 的 联系 形式 ， 至 于 联系 的 紧密 程度 出 
由 低 而 岛 ， 直 至 齐 宁 所 兽 描 述 和 的 “彼此 融合 并 混合 生长 "。 在 发 达 的 市 场 经 济 国 
家 ， 也 沾 断 对 之 有 所 限制 。 如 对 金融 业 的 分 业 约 束 ， 就 包含 对 之 加 以 限制 的 监管 
思路 。 同 时 ， 反 带 斯 的 法 规 也 包含 这 样 的 上 内容。 不 过 ， 事 实 上 ， 比 单纯 金融 服务 
联系 形式 更 紧密 的 联系 一 直 保 竺 主 旦 地 位 。 我 国 ， 在 实施 了 近 半 个 世纪 的 计划 经 
济 体制 下 ， 银 行 与 企业 同属 于 国家 ， 银 行 : 直 保 证 对 企业 的 资金 供 结 ， 联 系 应 说 
十 分 紧密 。 但 这 是 在 行政 指挥 、 组 织 、 干 预 之 下 操作 的 ; 而 银行 与 企业 之 闻 的 联 
系 却 纯 属 单纯 金融 服务 的 形式 。 疏 草 的 不 断 深 入 和 市场 经 济 体制 的 加 速 推进 ， 梧 
得 氮 行 和 企业 ， 各 自作 为 市 场 经 济 中 的 微观 经 济 行为 主体 ， 如 何 焦 据 市 场 规则 建 
立 经 济 发 展 所 必要 的 紧密 联系 ,日 益 为 人 们 所 关注 。 产 融 结 合 问题 的 研究 正 是 反 
里 对 于 推进 这 一 进程 的 积极 态度 。 

产 融 结合 这 个 词组 的 使 用 有 狭义 与 广义 之 分 。 壮 义 的 产 融 结合 是 指 银 行 和 工 
商 企业 之 间 通 过 债权 、 产权 及 人 事 方面 的 相互 渗透 ， 实 现 同 生 共 长 的 一 种 状态 。 
广义 的 产 奈 结合 是 指 产 业 部 门 和 金 碟 部 门 一 一 即 不 仅 是 银行 ， 也 包括 非 银行 金融 
中 介 的 整个 金融 部 门 ， 实 现 融 售 化 发 展 的 状态 。 

在 20 世纪 30 年代 世界 经 济 大 危机 以 前 ， 产 融 结合 的 主要 表现 就 是 银行 董 断 
资本 与 产业 歼 斯 资本 相互 渗透 而 生成 的 钨 融资 本 。 这 样 的 结合 在 那 时 基本 没有 计 
对 性 强 的 法 律 闻 以 限制 。 大 篇 机 后 ， 美 国 在 1933 年 道 过 了 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 
法 3， 茜 止 商业 恨 行 持 有 和 买 圳 公司 股票 。 这 标志 着 美国 等 一 批 国 家 的 金融 业 进 
人 分 业经 肯 、 分 业 管理 的 阶段 。 如 果 说 ， 产 融 的 结合 有 其 经 济 的 内 在 必然 性 ， 园 
而 严格 地 分 业 监 管 则 促成 产 融 结合 模式 的 转化 。 以 美国 为 例 ， 则 是 转化 为 : 通过 
大 妨 发 展 证 券 市 场 ， 使 共有 竞争 实力 和 发 展 潜力 的 工商 企业 ， 在 直接 融资 的 形式 
下 ， 实 现 与 投资 银行 等 非 银 行 金融 结构 的 产 融 结合 。 同 时 ， 商 业 银 行 通过 贷款 龟 
Fl. RATS CARA THR PER, MRS. SS 
时 ， 也 有 不 少 同 家 ， 如 德 奥 和 北欧 国家 ， 并 未 转 人 分 业 监 管 模式 。 第 二 次 世界 大 
战 后 ， 区 草 寺 美国 ， 德 同和 日 本 成 为 另 - -种 模式 的 代表 : 德国 恢 然 主要 是 大 银行 
AA LAMA RR: 日 本 虽然 实施 分 业 览 管 ， 但 却 功 励 主办 银行 向 企业 发 
放 扎 籁 贷款 并 爷 许 一 定 限度 的 股权 投资 ， 一 一 仅 就 贷款 来 说 ， 其 金额 与 条 件 较 之 
任何 直接 投资 党 不 进 色 。20 世纪 80 年 代 ， 人 金融 领域 的 分 业 监 管 逐 步 放 松 ，1999 


年 美国 通辽 了 上 县 有 标点 总 交 的 用 金融 服务 现代 作法 放送 号 使 产 融 结合 模式 的 区 
分 上 日益 模糊 ， 就 节 界 范 园 委 ， 实 现 广 关 的 产 融 毕 合 已 成 为 必然 的 趋势 。 

fh meh AA RGR EBA: (D 以 债权 优 务 关系 为 组 带 。 这 一 模式 下 
的 银 企 关系 不 是 得 期 AE. IHR ERA, MARTA EEA, 
太 入 、 和 稳定 的 借贷 关系 - CHAKA. RTH PRA 
制 ， 如 存 叶 本 的 证 银行 制度 中 ， 主 银行 是 客户 企业 的 最 太 债 权 大 ， 在 企业 出 现 经 
营 危 机 时 会 以 紧急 融资 给 于 各 持 ; 而 对 企业 的 经 营 管 理 则 有 审核 监督 的 权利 。 
(2) DRMAR AA. 银行 或 企业 单方 面 持 有 对 方 的 股权 ， 主 要 是 指 银 行 持 有 
EMR. BRR, 急行 和 企业 相互 持 有 对 方 的 股权 是 双向 持 把 模式 。 
银行 与 企业 何 从 外 在 的 债权 联系 发 展 到 内 在 的 股权 融合 ， 加 大 了 银 企 利益 的 关联 
E. 许多 跨 图 公司 和 幢 国 银行 儿 是 借助 这 样 的 务 合 方式 迅速 发 展 起 来 的 。 如 当代 
著名 的 奔驰 汽 鞋 公司 和 日 本 的 六 大 财团 实际 上 静 是 产 融 高 度 结合 的 产物 。(3) 人 
Saath, BRAS RM ABBE, DAR. HBR EA A 
担任 企业 外 部 董 绒 ， 德 国 银 行 派 代表 进入 企业 董事 会 ， 日 本 银行 派 高 级 职员 到 企 
业 担 企 经 对 经 乍 和 对 企业 进行 监督 等 。 

产 上 损 结合 超越 金融 行业 与 工商 企业 之 间 单 纯 金 融 服 务 的 联系 形式 ， 是 经 济 发 
展 之 所 必要 。 已 所 带 溢 的 好 处 可 以 网 列 许 和 多。 如 产 咒 结合 建立 起 来 的 稳定 的 、 长 
期 的 关系 ， 有 利于 降低 产 融 双方 为 达成 育 关 契约 所 需 支 付 的 信息 搜寻 成 本 、 谈 判 
MAL BARA SGA, AFAR HS, 如 有 利于 产 融 双方 双向 监 
秆 ,特别 是 银行 对 企业 的 监督 ， 帮 助 企业 规划 发 展 和 改善 经 营 管理 ; 如 有 利于 实 
BU a OK ie Fe SEI, ， 优 势 互 补 ， 发 挥 双向 规模 经 济 效应 ， 等 等 。 

国外 产 融 结合 对 公国 经 济 发 展 发 挥 了 重要 的 作用 。 特 别 是 德国 和 和 日本， 通过 
产 融 结 合 建立 起 米 的 以 银行 为 核心 的 大 公司 、 大 企业 集团 ,成 为 战 后 经 济 迅 速 恢 
复 和 增长 的 支 杆 。 在 我 国 经 济 转轨 时 期 ， 尤 其 是 加 人 wWTGO 后 ， 国 内 企业 和 银行 
以 区 非 乱 行 金 避 机 构 都 面临 着 日 益 激 烈 的 竞争 和 不 断 增 加 的 风险 ， 因 而 积极 推进 
产 融 结合 上 共有 重 归 的 现实 意义 。 

Skil, Ab AES a TARA AA BARE 
RAT -而 一 。 GREORBY, UNDP, SOK, RANT, H 
而 ， 对 产 融 结合 需要 有 全 面 的 分 析 。 


对 我 国产 融 结 合 方式 的 探索 
改 音 以 来 ， 产 肯 结 合 在 我 国 已 有 实践 探索 ， 最 时 的 实践 是 20 世纪 80 年 代 中 
期 交通 银行 的 设立 ， 它 的 股本 中 有 174 强 来 白 于 工商 企业 的 投资 。 之 后 出 现 了 工 
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AMM WX ROA EP RSM, 进而 有 大 型 工商 企业 集团 ， 通 过 建 
立 全 资 附属 的 商业 银行 ， 历 将 资本 适 作 延 伸 到 银行 领 成 ， 例 如 中 信 实 业 银 行 和 中 
国光 大 银行 的 建立 ， 从 1996 年 7 月 1 日 开始 ， 在 部 分 城市 的 国有 大 中 型 企业 试 
行 有 中 国 特 色 的 主办 银行 制度 一 一 一 家 企业 以 -- 家 银行 作为 自己 的 贷款 银行 并 接 
受 该 银行 的 金融 服务 以 及 财务 监督 管理 的 一 种 银 企 结合 制度 。 

ROMY RAS, PRESTR, A 与 市 场 经 济 发 展 
的 要 求 很 不 活 应 。 比 如 银行 资本 与 产业 资本 仪 是 单一 类 型 的 结 台 ， 即 仅 是 十 商 企 
业 对 银行 的 单 向 资本 渗透 。 银 行 在 这 种 结合 中 处 于 被 动 地 位 ， 股 权 联 系 松散 ， 规 
模 小 ， 实 力 不 强 。 主 办 银行 制度 仅 强 调 主 办 银行 对 企业 的 金融 服务 ， 没 有 体现 银 
行 村 企业 的 瘤 控 。 而 且 、 仅 限于 合作 协议 ， 没 有 长 期 稳定 的 产权 纽带 。 

进一步 拓展 我 国产 融 结 合 的 广度 和 深度 ， 以 推进 商业 银行 与 企业 市 场 化 进 
程 ， 虚 要 借鉴 发 达 国 家 的 经 验 ， 又 要 立足 于 我 国 仍 以 扫 行 间接 条 资 为 主 的 融资 格 
局 以 及 分 业经 营 与 分 业 管理 的 休 制 。 计 论 中 提出 的 思路 主要 有 : 

(O 完善 主办 银行 制度 : 针对 日 前 主办 银行 制度 存在 的 问题 ， 从 制度 基础 、 
操作 技术 、 理 论 建设 等 方面 探讨 改进 的 途径 ， 以 使 这 一 制度 发 挥 较 大 的 作用 。 

(2) RHE. 这 是 指 对 那些 经 营 管 理 和 市 场 前 景 良好 ， 但 由 于 注资 不 是 
而 陷入 困境 的 企业 ,银行 可 将 超过 一 定年 限 的 部 分 贷款 转 为 对 该 企业 的 股权 投 
资 。 这 可 能 是 有 利于 解决 国有 企业 高 负债 、 保 全 银行 资产 ， 强 化 银行 对 企业 监督 
和 管理 的 一 种 可 能 的 途径 。 

(3) 组 建 金融 控股 公司 ， 借鉴 美国 持 股 公司 的 做 法， 由 高 业 银 行 向 企业 集团 
的 财务 公司 等 非 和 银行 金融 机 构 参 股 、 控 股 或 直接 建立 自己 的 榨 股 公司 实现 间接 的 
ERRE, 

(4) 建立 银 企 集团 ， 由 于 大 企业 和 大 集团 资金 流量 大 ， 信 和 贷 资 爹 占 用 多 ， 经 
济 效益 比较 稳定 ， 合 作风 险 小 ， 应 允许 商业 银行 与 大 型 绩优 企业 集团 之 间 的 双向 
股 要 融合 ， 并 互 派 股权 代表 ， 建 六 以 股权 为 纽带 ， 和 牛 产 、 贸 易 、 资 金 、 服 务 一 体 
化 的 银 企 集团 。 由 交通 银行 、 工 商 银行 等 参股 的 宝钢 集团 就 是 这 一 模式 的 代表 。 


第 十 二 节 ”存款 货币 银行 的 经 营 原则 与 管理 


存 妹 货币 银行 是 企业 
各 国 的 存 区 货币 银行 ,不论 基 叫 商业 银行 ， 是 叫 存款 银行 ， 还 是 叫 其 他 什 笃 
名 称 ， 表 基 以 经 背 金 融 业 务 获 取 利 润 的 企业 (enterprise, business), Æ Ht 4 UF 
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MAP. Te EPRI EA THA. a eB RS. BE RE E 
MAiA., BAR MRR. Bia a. FRASER. AM 
SHAD. MRT. Khe. Bh SeM ea al; 但 
MVE SATE - RAG MB ILSARR RA ASRA, RT RES 
Bw Be. Rika, MEA, FAATAA, UR b A 
标 。 

利 注目 标 ， 旺 上 本质 意 义 。 如 果 不 能 为 股东 或 经 营 者 带 来 利润 ， 银 行 就 不 会 
创办 ; 即使 创办 了 也 不 可 能 坚持 存在 下 点 。 在 中 常 业 务 经 营 中 ， 选 择 或 开发 哪些 
WIA, ASMA ART TRAN RAKES OR ATE. ARPA R 
WP, ERAN RRL SHARAF ORME. AR, DETR. A 
me ART. HORE HASH REN RMARCAMAP a. ERR 
国 ， 对 金融 业 普 遍 强 调 必须 加 强国 家 的 监督 管理 ， 也 正 是 针对 这 一 矛盾 的 存在 而 
采取 的 方针 。 


商业 银行 的 经 营 原则 

商业 银行 的 经 萌 有 三 条 原则 : RAKE, WAERME E, 

但 求 番 利 是 商业 银行 经 营 日 标的 概 求 ， 是 改进 服务 、 开 拓 业 务 和 改善 人 经营 管 
理 的 内 在 动力 ,这 一 原则 占有 核心 地 位 是 无 须 解 妓 的 。 

SSN, AU A, GRRE SNR ERP RR Re 
面 要 求 的 能 力 。 实 原生 活 中 ， 一 般 说 来 有 丙种 情况 : (1) 提取 或 总 付 的 要 求 是 有 
规律 或 较 有 规律 的 。 对 此 ,银行 能 够 较 精 确 地 预计 并 做 好 安排 。(2) 突 发 的 提存 
ABR. RRR eR AREA, HARP, W 
时 要 求 提 存 和 竞 付 ， 这 就 是 通常 所 谓 的 “ 挤 况 {a run on a bank)”, Stik, 84 
很 礁 预 料 。 但 如 不 能 有 去 为 应 付 ， 会 立即 陷 人 破产 清理 的 境地 之 中 。 为 了 保持 流动 
性 ， 银 行 芷 安排 资金 适用 时 ，- -上 丰 面 要 力求 使 赛 产 只 有 较 高 的 流动 性 ; 另 一 方面 
则 必须 力求 负债 业务 结构 合理 并 保持 自己 有 较 多 的 融资 渠道 和 较 强 的 融资 能 力 。 

安全 性 原则 ， 是 指 管理 经 营 风 险 ， 保 证 资金 安全 的 要 求 。 银 行经 营 与 一 般 工 
商 企业 经 营 不 同 ， 其 自 有 资本 所 占 比 重 很 小 。 最 典型 的 业务 是 依靠 吸收 容 户 存款 
或 对 外 借款 用 于 贷款 和 投资 。 在 资金 运用 过 程 中 ， 由 于 可 确定 的 和 不 可 确定 的 种 
种 原因 ， 存 在 善 诸多 风险 。 以 贷款 为 例 ， 就 是 拖欠 风险 、 利 率 风 险 。 如 果 本 息 不 
能 按时 是 基 收 辐 ， 必 然 会 削弱 力 至 溢 失 银行 的 清偿 力 ， 危 及 银行 本 身 的 安全 。 所 
以 ， 坚 持 安全 性 原则 ， 力 求 避免 或 三 少 各 种 风险 造成 的 损害 ， 亡 来 都 是 银行 家 们 
所 高 度 重 初 的 事情 。 
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E: 流动 性 强 ， 空 全 性 好 ， 盘 利率 一 般 较 低 ; BAER, EE RR 
7, 风险 较 大 。 因 此， 和 银行 在 其 经 营 社 程 中 ， 经 常 面临 两 难 选 择 : 为 增强 经 营 的 
安全 人 性、 流动 性 ， 束 要 把 资金 尽量 投放 在 得 期 周转 的 资金 运用 上 。 这 就 不 能 不 影 
呵 到 恨 行 的 克利 水 平 。 为 了 泣 加 便利， 永昌 把 资金 投放 于 周转 期 较 长 但 收益 较 高 
的 分 款 和 投资 上 上。 这 就 不 可 避免 地 给 银行 经 营 的 流动 性 、 安 全 性 带 来 威胁 。 对 
此 ， 只 能 从 现实 出 发 ， 统 一 协调 ， 寺 求 最 性 的 均衡 点 。 


资产 管理 与 负债 管理 

究竟 如 何 实现 盘 利 性 、 流 动 性 和 安全 性 一 原则 要 求 ， 是 个 经 营 管 理 的 问题 。 
随 者 各 个 历史 时 期 经 营 条 件 的 变化 ,西方 商业 银行 经 营 管理 理论 经 历 了 资产 管 
理 、 负 债 管理 、 资 产 负债 综合 管理 的 演变 过 程 。 

资产 管理 (assets management) 理论 是 商业 银行 最 传统 的 管理 思路 。 在 20 
世纪 60 年 代 以 前 ， 银 行 资金 来 源 大 多 是 吸收 活期 存款 。 在 艰 行 看 来 ， 存 不 存 、 
什 多 少 及 存 期 长 得， 主动 权 都 操 在 客户 手中 ， 银 行 自 身 的 管理 起 不 了 决定 性 影 
啊 。 而 资金 运用 的 主动 权 却 操 之 于 自己 之 于， 所 以 银行 必然 会 看 重 资产 管理 。 

在 资产 管理 中 ， 资 产 流动 性 的 管理 占有 特别 重要 的 地 位 。 随 着 经 济 环境 的 变 
化 和 银行 经 营业 务 的 发 展 ， 其 理论 历经 了 如 下 二 个 不 同 发 展 阶段 。 

第 一 阶段 是 商业 贷款 理论 (commercial loan theory)， 即 真实 票据 论 (real bill 
doctrine}。 这 在 本 章 第 四 节 已 作 介 绍 ， 概 括 而 言 ， 即 认为 为 了 保持 资金 的 高 度 流 
动 性 ， 贷 堵 应 是 短期 和 商业 性 的 ， 几 于 商品 生产 和 流通 过 程 的 代 款 要 是 具有 和 白 偿 
性 (self-liquidation}， 最 为 理想 。 前 面 已 经 指出 ， 即使 是 以 真实 票据 为 依据 贷款 ， 
有 时 ， 如 危机 时 ， 也 不 能 百分之百 地 保证 归还 。 

第 二 阶段 是 可 转换 性 理论 (convertibility theory)。 这 是 20 世纪 初 提出 的 。 
该 理论 认为 ， 为 了 应 付 存款 提取 所 需 保持 的 流动 性 ， 商 业 银 行 可 以 将 其 资金 的 一 
部 分 投资 于 具备 转让 条 件 的 证 券 上 -。 出 于 这 些 盘 利 资产 能 够 随时 出 售 ， 转 换 为 现 
爹 ， 所 以 贫苦 不 -- 定 非 要 局 限于 得 期 的 和 具有 自 偿 性 的 投放 范围 。 显 然 ， 这 种 理 
论 是 以 金融 工具 种 金融 市 场 的 发 展 为 背景 的 。 

可 转换 性 理论 的 产生 ， 使 商业 银行 资产 的 范围 扩大 ， 业 务 经 营 更 加 灵活 多 
样 。 但 是 在 人 们 竞相 抛售 证 养 的 时 候 ， 银行 也 很 礁 不 受 损 失地 将 所 持 证 差 顺利 转 
it o 

第 三 阶段 是 预期 收入 理论 (anticipated income theory)。 这 种 理论 产生 于 20 
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AA SHR SRE. 从 这 样 的 背景 下 ， 预 期 收入 理论 应 车 而 生 。 这 种 理论 认为， 
- 笔 好 的 货款， 应 当 以 根据 借款 人 人 末 求 收 人 或 现金 再 量 而 制定 的 还 款 计 划 为 基 
础 这样， 无 伦 旅 钨 期 限 攻 得 ， 只 要 展 玖 人 具有 可 蕴 的 预期 收入 ， 就 不 至 于 影响 
流动 性 ， 换 言 之 、 这 种 旦 论 强 调 的 不 是 侵 束 能 否 日 殿 ， 也 不 是 担保 上品 能 否 迅 速 变 
现 ， 仙 是 供 款 人 的 确 有 可 用 于 述 款 付 息 的 任何 预期 收入 。 

这 种 理论 的 提出 ， 指 动 商业 银行 业务 向 经 营 中 长 期 设备 贷款 、 分 其 村 堵 的 消 
tak A SRK SHAT. SERA. BIRR RRB 
ATAA AOR AH AR a OPP AT SESE SER, AERE KR 
投资 中 ， 伐 款 人 的 经 营 情 癌 可 能 发 生变 化 ， 因 而 届时 并 不 一 定 具 备 偿 还 能 力 。 这 
融会 损害 银行 的 流动 性 。 

负债 管理 (liability management) 理论 是 在 金融 创新 中 发 展 起 来 的 理论 。 关 
于 20 世纪 60 年 代 开 始 的 金融 创新 ， 前 而 已 经 指出 ， 其 背景 ， 一 方面 银行 面临 资 
SKA EH, 另 一 方面 为 了 维持 与 客户 的 良好 关系 ， 叉 必须 满足 客户 对 融 
通 资 金 的 间 求 。 因 此 ， 迫 合 银 行 不 得 不 以 创新 方式 去 获取 新 的 资金 来 源 。 负 债 管 
理 的 核心 思想 就 是 主张 以 华人 资金 的 办 法 来 保持 殷 行 流 动 性 ， 从 而 增加 资产 业 
筋 ， 增 加 银行 收益 。 人 负债 管理 认为 ， 银 行 的 流动 性 不 仅 可 以 通过 加 强 资 产 管理 蓝 
得 ， 向 外 借款 也 可 提供 流动 性 : 只 要 借款 领域 宽广 ， 流 动 性 就 有 保证 。 而 且 ， 负 
饶 业 务 管 里 有 效 ， 则 无 须 经 常 保有 大 量 帘 流动 任 资产， 并 可 将 资金 投入 到 更 有 利 
可 图 的 资产 上 ， 银 行 收益 则 将 提高 。 

负 熏 管理 开创 了 保持 银行 流动 性 的 新 途径 : 由 单 靠 吸收 存款 的 被 动 型 负债 方 
式 ， 发 展 成 向 外 借款 的 主动 型 锅 僻 方式 ; 根据 资产 业务 的 需要 组 织 负 债 ， 证 负债 
去 适应 、 支 持 资 产 。 这 就 为 银行 扩大 业务 规模 和 范围 创造 了 条 件 。 

ih tpt BAT TAO RE: (1) 提高 了 银行 的 融资 成 本 。 因 为 ， 通常 经 由 
借款 融 进 资金 必须 支付 高 丁 一 般 存 款 的 利息 。(2) 增加 了 经 营 风 险 ， 因 为 借款 主 
要 异 助 金融 市 场 ， 而 市 场 则 是 变幻 葛 测 的 。(3) 往往 会 使 银行 忽视 自身 资本 的 罕 
充 ， 从 而 不 利 干 银行 稳健 经 营 。 

BEY h fet 3 FH (cormprehensive management of assets and liability) 理论 则 
产生 十 20 tke: 70 FARA 80 年 代 初 。 无 论 是 资产 管理 还 是 负债 管理 ， 都 只 是 侧 
划一 个 方面 来 对 竺 银行 的 恒利 性 、 流 动 性 、 安 全 性 。 于 是 很 难 避 免 重 此 轻 咎 或 重 
彼 轻 此 现象 的 发 生 。 比 如 资产 管理 过 于 偏重 安全 性 和 流动 性 ， 往 往 以 牺牲 重 利 为 
代价 ， 这 不 足以 鼓励 银行 经 营 的 积极 进取 ; 而 负 侨 管理 过 分 强调 依赖 外 部 借款 ， 
则 增 太 了 银行 经 营 风险 。 因 此 ， 人 入 们 日 益 认 识 到 ， 能 将 盈利 性 、 流 动 性 和 安全 性 
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的 ， 综合 性 的 管理 。 

这 种 理论 的 基本 思想 是 将 资产 和 负债 两 个 方面 如 以 对 照 并 作对 应 分 析 ， 通 过 
岗 整 资产 和 侍 俩 双方 达到 人 台 理 插 配 。 比 如 针对 解决 流 不 性 这 一 核心 何 题 ， 既 从 资 
产 和 负债 两 方向 去 预测 流动 性 的 需要 ， 同 时 又 从 这 两 方面 去 寻找 满足 流动 性 需要 
的 途径; 也 重 视 对 流动 性 资产 问 易 变性 负债 之 间 的 评 丫 分析 以 及 对 贷款 增长 额 同 
存款 增长 车 之 间 的 差距 分 析 ， 同 时 叉 帘 切 监控 银行 日 常 的 流动 性 头寸 状况 ,保持 
随时 调节 头 才 、 安 排头 十 的 能 力 。 为 实现 收益 最 大 化 、 风 险 最 小 化 的 目标 ， 资 产 
负债 纤 合 管 埋 发 展 有 种 种 具体 ER. 


我 国 银 行 的 经 营 原则 

在 改革 开放 以 前 “大 一 统 ” 的 银行 体制 下 ， 长 期 存在 着 银行 是 行政 机 关 还 是 
经 济 组 织 的 争论 ， 或 简称 为 “机 关 ” 和 “企业 ”之 争 。 占 统治 地 位 的 看 法 是 ; 国 
ARIMA -TERMARMARAS, DMRS: 又 是 一 个 金融 行政 机 
K. 根据 国家 的 金融 政策 ， 管 理 和 监督 金融 活动 。 

随 着 金融 体制 的 改革 ， 先 是 形成 了 以 专业 银行 作为 存款 货币 银行 主体 的 中 央 
银行 金融 系统 。 专 业 银 行 是 国家 的 银行 ， 它 既 作 为 经 营 信贷 业务 的 组 织 ， 又 是 国 
家 的 金融 行政 管理 机 关 。 其 职 足 一 是 作为 独立 核算 的 企业 法 人 ， 经 营 存 款 货 币 银 
行 的 多 项 金融 业务 ， 而 且 经 营 的 自主 权 处 于 逐步 扩大 的 过 程 之 中 ; 二 是 执行 国家 
的 产业 政策 ， 保 证 国家 信贷 计划 的 完成 ， 并 根据 中 央 银 行 的 授权 在 相当 广泛 的 方 
面 从 事 金 融 管理 和 监督 。 从 1994 年 开始 ， 和 启动 了 专业 银行 向 国有 商业 银行 转变 
的 过 程 ， 并 在 后 来 的 商业 银行 法 中 明确 了 国有 商业 银行 的 企业 法 人 地 位 及 其 相应 
的 职责 ， 

作为 从 事 金融 业务 的 经 济 组 织 ， 金 融 业 经 营 的 三 原则 是 不 能 回避 的 。 我 国 的 
银行 法 也 明确 规定 商业 银行 以 效益 性 、 安 全 性 、 流 动 性 为 经 营 原 则 ， 实 行 自 直 经 
依 、 自 担 风 险 、 自 负 盘 亏 、 自 我 约束 。 番 利 原则 可 以 从 经 济 效益 角度 理解 。 国 有 
商业 银行 在 自己 的 经 营 活动 中 必须 全 面 地 讲求 经 济 效益 ， 通 过 讲求 效益 所 获得 的 
生 利 是 国家 党 集资 金 的 重要 棠 道 。 对 此 不 能 轻视 和 误解 。 在 讲求 经 济 效 益 的 过 程 
中 必然 有 银行 自身 效益 与 社会 效益 两 个 方面 。 原 则 上 应 力求 两 者 的 协调 一 致 并 应 
以 社会 效益 为 主导 。 社 会 效益 的 评价 往往 由 国家 的 政策 要 求 体 现 ， 因 而 经 常 需要 
止 确 处 更 执行 政策 与 讲求 自身 经 济 效 益 的 矛盾 。 从 事 信贷 经 营 ， 流 动 性 和 安全 性 
问题 也 是 必然 存在 的 。 但 是 国有 高 业 银 行 及 其 经 营 环境 有 许多 特点 。 如 国有 商业 
旅行 明说 自负 到 亏 ,但 它们 是 国家 的 银行 ， 以 国家 财政 的 强 太 实力 为 后 后 ; 国有 
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亦 持 ,包括 太 基 的 短期 信贷 文 持 ， 实 际 上 有 相当 部 分 具有 长 期 投资 性 质 ; 资产 负 
伟业 务 形 蕊 仍然 较为 单 “， 人 金融 工具 较 少 ， 金 融 市 场 尚 在 发 育 之 中 ; 国家 的 -此 
BCR SRR AA RASH. HARA AREA ALA PH 
Pe, ERE PRR. PS. PER PRR ATO “A” PEA Ab 
FORO” TNA, Sf PARE RA, REARS HHA 
RATA GEN A Go mn HS FE ABE I A A AT HRA 
业 银 行 的 经 验 米 解 决 的 。 
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TE 20 世纪 80 年 代 森 期 之 前 ， 我 国 对 商业 银行 实行 的 是 贷款 规模 管理 ， 即 由 
中 央 银 行 旧 接 对 商业 银行 下 达 允 许 发 放贷 款 的 最 高 限额 。 从 80 年 代 末 期 开始 ， 
在 货款 规模 管理 的 框架 下 ,， 一些 国有 商业 银行 在 国内 部 分 城市 试行 资产 负债 比例 
管理 ; 1994 年 起 在 商业 银行 中 全 面 推行 。 

帘 产 负债 比例 管理 是 资产 负债 管理 的 一 种 彤 式 。 其 意 岂 是 ; 通过 规定 一 系列 
的 监控 ， 监 测 比 例 指 标 实现 对 资产 和 负债 的 同时 管理 ， 以 保证 提 行 在 安全 性 和 流 
SEM AM FIERA, HERR. 有关 的 一 些 比例 ， 如 我 国 《 商 业 银 行 法 $ 
规定 ， 商 业 银 行 的 资本 充足 率 不 得 低 于 8%; 贷款 余额 与 存款 余额 的 比例 不 得 超 
过 75%; 流动 性 资产 余额 与 流动 性 负债 余额 的 比例 不 得 低 于 25% ， 对 同一 借款 
人 的 贷款 余额 与 银行 资本 余额 的 比例 不 得 超过 10%, BS, 

从 1994 年 至 1997 年 底 ， 实 行 的 是 货款 规模 控制 下 资产 负 俩 比例 管理 ， 即 中 
央 银 行 既 规定 贷 笋 规模 ， 又 规定 资产 负债 比例 指标 。 从 1998 年 上 月 1 日 起 ， 取 
H 了 规模 管理 ， 实 行 “计划 指导 、 自 求 平衡 HOR AHR’, MAR 
控 转 为 间接 调控 ， 就 为 增强 商业 银行 的 自主 经 营 能 力 创造 了 条 件 。 


深化 国有 商业 银行 改革 

深化 四 有 商业 银行 改革 ， 这 是 近年 金融 体制 改革 中 作为 重 中 之 重 的 任务 提出 
来 的 。 尤 其 是 1997 年 东南 亚 爆发 金融 危机 以 来 ， 作 为 建立 现代 金融 体系 最 关键 
的 国有 商业 银行 改革 ， 更 成 为 十 分 紧迫 的 事情 。 人 们 在 分 析 困 拢 国有 商业 银行 发 
展 的 因素 时 ， 不断 从 诸多 不 同 的 角度 一 一 现实 的 和 历 鸣 的、 宏观 的 和 微观 的 、 内 
部 的 和 外 部 的 、 政 治 的 和 经 济 的 等 等 一 一 来 揭示 问题 的 症结 并 探讨 解决 的 对 策 。 
HAEREA: 产权 明晰 的 要 求 如 何 贯彻 落实 ; 行政 干预 如 何 押 脱 ; 到 目前 依 
然 设 有 完全 分 清 的 政策 性 业务 与 商业 性 业务 如 何 彻底 分 清 ; 市 场 条 件 的 约束 如 何 


mi: 作为 天 贤 瑞 客 的 国有 企业 ， 其 机 制 转换 如 何 尽 快 实现 ; Mit NR 
产 包 被 如 何 秋 掉 ， 等 等 。 这 些 疝 题 彼此 纠 强 、 环 环 相 扣 ， 均 非 隆 立地 存在 。 困 难 
和 和 间 蚁 不 是 银行 收 革 带 来 的 ， 而 是 由 于 改革 和 触动 到 旧 体 制 的 深层 丙 端 ， 使 原 有 体 
制 下 长 期 聚积 下 来 的 深层 凶 盾 暴 馈 和 明朗 化 ， 是 经 济 体制 改革 和 和 国民 府 济 运行 中 
的 诸多 芳 盾 和 和 问题 在 同 有 银行 时 上 的 反映 。 说 到 底 ， 是 个 体制 间 题 。 所 以 ,国有 
银行 改革 中 的 问题 归 放 到 整个 经 济 体制 改革 中 去 兴 识 ， 并 结合 慕 个 经 济 体制 的 政 
革 进 种 统一 协调 才能 取得 彻底 解决 。 

由 此 ， 有 这 样 几 点 需要 明确 ; 1) 国有 商业 银行 而 临 的 深化 改革 涉及 面 广 ， 
许多 方面 图 际 上 并 尤 现 成 的 经 验 可 供 我 们 照 扳 ， 一切 卖 须 从 中 国 国情 出 发 。(2) 
在 整个 经 济 体制 大 格局 尚 需 通 过 深化 改革 逐步 理 颇 的 状态 下 ， 不 应 企 望 银行 领域 
的 每 项 改革 只 要 出 台 就 必须 一 步 到 位 。 点 因 时 因地制宜 ， 交 错 渐 次 推进 ， 并 须 个 
计 到 可 能 出 现 的 反复 。(3) 改革 的 进程 必然 伴随 着 原 有 利益 格局 的 调整 ， 而 这 种 
WE Aw, MPR MEG, RRR. Al, RE WE 
TRG hl Sy kh Fl 2 e ET OE MMAR HER SB, A 
KH. (4) 此 外 ， 还 有 一 个 由 于 种 种 原因 所 造成 的 社会 经 济 行 为 主体 信用 观念 淡 
注 的 问题 相当 突出 。 这 对 于 银行 改革 的 成 败 具 有 更 深远 的 意义 。 关 于 重建 信用 的 
问题 ， 在 第 一 章 已 有 专 节 讨 论 。 


第 十 三 节 ”风险 管理 


风险 管理 (risk management) 属于 管理 的 范围 。 在 存款 货币 银行 的 管理 中 ， 
近 20 年 以 来 ， 风险 管理 售 受 关注 并 在 管理 系统 中 占有 重要 地 位 ， 需 单独 讨论 。 

风险 管理 小 仅 对 存 康 货币 银行 极为 重要 ,对 所 有 人 金融 中 介 机 枸 也 同样 极为 重 
要 。 


管理 风险 而 不 是 消除 风险 

关于 风险 ， 在 第 七 章 第 四 节 已 有 板 括 说 明 。 从 睫 经 济 活动 ， 特 别 是 金融 活 
动 ， 必 须 冒 风险 ， 除非 根本 不 进入 这 一 领域 。 

进入 20 世纪 70 年 代 以 来 ， 金 融 的 风险 日 益 增 大 。 首 先 ，70 年 代金 融 自 由 
此 中 ， 许 多 国家 和 地 区 取消 利率 管制 和 汇率 管制 的 做 法 ， 使 利率 、 汇 率 以 及 念 融 
产品 价格 的 波动 加 剧 ， 金 融 风险 大 幅度 提高 。 其 次 ， 现 代 通 讯 技术 ， 特 别 是 因 特 
RAY AR, INA 20 世纪 80 年 代 就 已 经 开始 的 经 济 全 球 化 趋势 ， 使 金融 风险 的 
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扩散 速度 加 快 ，20 hed 80 FER 90 FRM ALIN - ROB AKR SARE, E 
E Se a TT CE EAS PE SS, GE RSMO TE. AR 
A HCA LR. BIR E Be R AAR ER CE R FA Fr fi a AY; ed o A Dd 
A-- OK, Wipes SRA; EA a A AOS aE BK 
TE E A ACRE ee a, — fh op A bh Se Be HIRA Hd 
eo 

SO EY SC, Se AA A. TTA, BA IR eee 
ASE LAA Re A EHR TE ST A AL APR a SE 
Ta MYE A Se LP 。 

ESHA. 金融 机 构 起 着 尤为 重要 的 作用 。20 te 80 年 代 的 经 验证 
实 ， 无 论 过 去 偿 是 现在 ， 金 融 机 构 都 不 同 十 一 般 人 企业， 它们 销 人骨 的 产品 和 服务 
是 : 吸收 风险 ， 调 入 风险 ， 提 供 关于 风险 的 咨询 ,各 A EATS ae LE IED EL 
更 好 地 分 散 风 险 。 如 从 最 终 投 资 人 那里 汇聚 资金 ， 再 通过 分 散 投资 和 和 多样 化 投资 
的 方式 将 资金 投放 出 去 。 例 如 ， 银行 发 放贷 款 取得 利息 收入 ， 也 就 是 从 借款 估 那 
里 吸收 代 险 ， 取 得 风险 补习 ; 同时 依靠 专业 管理 技能 可 以 帮助 单一 的 最 终 投资 人 
将 独立 投资 必须 承受 的 风险 多 样 化 和 分 散 化 。 正 是 在 这 个 意义 上 ， 世 界 著名 的 金 
Ae DLS ER BRO ein wa ee: 生活 的 全 部 内 
oe Je ey Le, mii EAE LB 

必然， 对 十 金融 机 构 来 说 ， 高 超 的 风险 管理 技术 和 方法 显得 特别 重要 。 


风险 管理 的 含意 | 

大 于 风险 的 概念 ， 第: 章 第 四 节 指 小， 一 般 的 理解 ， 是 指示 来 结果 的 不 确定 
PE; tH if FB RE AE HBR EE, UR A ABE, 

PRG Aa, ARE P SAA” SB, WR PRR K 
他 。 对 上 上 货款 等 资产 业务 的 方针 以 及 具体 项 目 进行 风险 评价 ， 无 绝对 存款 货币 银 
行 的 决策 有 关键 意义 。 不 仅 蚌 事前 ， 风 险 管理 也 要 延伸 到 资金 投放 的 过 程 之 中 ， 
己 投 入 的 茶 一 或 英 些 项 目的 贷款 由 于 种 种 原因 从 风险 较 低 变 为 风险 较 高 ， 或 者 相 
反 ， 显 然 ， 进 一 步 的 决策 则 必须 作 权 应 的 证 整 。 

出现 捆 失 的 可 能 性 ， 上 其 本 里 就 包 合 着 对 立 的 一 面 ， 出 现 收 益 的 可 能 性 。 否 
则 ， 就 不 是 “不 确定 性 "。 假如 ， 只 有 出 现 损失 的 可 能 性 ， 而 无 出 现 收 益 的 可 能 


TO KER RR PW CES, 79-80 01, IEE, -E BIE, 1997. 
O SKK EEA.: CHARS, 21, dhe, BRE BER. 1997, 


PAR HARMER Sb 367. 


E. ACRE, EIE — BUI OAR YEO ID. EEP, RU OR 
OR ATER, AEE Rib -次 地 指出 这 一 点 。 第 四 章 论述 的 无 风险 利率 ， 实 际 
REM SRM DAE, RRA AK, 基 至 不 投 
次 ， 前 面 也 指 市 ， 并 不 等 于 之 无 网 险 。 所 以 对 风险 的 正确 理解 应 是 收益 可 能 性 与 
HRA nf EME TY FF BLT 

应 是 在 收益 可 能 性 的 基础 七 有 一 个 重要 前 概念 , 即 风 险 升 水 (risk premium); 
MERR AUR HPL ,风险 收益 ,风险 报酬 ,风险 珊 金 等 等 均 为 同 义 语 。 以 公式 天 
ik: 
有 风 哈 的 投资 。 无 风险 

RA SARAAT AMA (9:2) 

既然 存在 风险 升水 ， 所 以 对 风险 升水 的 追求 构成 风险 分 析 和 风险 管理 的 重要 
Ps 
然而 同时 有 出 现 损失 的 可 能 性， 所 以 追求 风险 收益 必然 要 承担 风险 。 换 诗 
之 ， 现 代 的 投资 理念 是 以 风险 承 拒 换取 风险 收益 的 理念 。 

成 许 说 ， 这 样 的 观念 早已 有 之 ， 如 高 风险 ， 高 收益 ; 风险 低 则 收益 也 高 不 了 
之 类 。 但 现今 已 全 然 超 出 这 样 较为 第 统 的 思维 状态 。 最 为 核心 的 是 ， 对 于 风险 的 
度 曙 、 衡 量 已 有 科学 的 、 精 确 的 方法 。 相 应 地 发 展 了 预防 风险 ， 分 散 风险 、 转 嫁 
风险 ， 对 冲 风 险 ， 补 偿 风 险 的 种 种 策略 和 金融 工具 (关于 这 些 ， 其 主要 内 容 在 第 
上 章 已 经 简 咯 讲述 过 )。 也 只 有 在 这 样 的 基础 上 上， 现代 的 风险 管理 才 得 以 形成 。 

就 同 风险 的 概念 早已 有 之 一 样 ， 对 风险 的 管理 也 早 已 有 之 。 如 存款 货币 银行 
AS :原则 中 的 流动 性 、 安 全 性 都 涉及 风险 问题 ， 无论 是 资产 管理 ， 是 负债 管 
理 ， 足 资产 负债 综 合 管理 ， 也 无 一 不 包含 管理 风险 的 内 容 。 但 直到 二 十 年 之 
前 ， 在 过 去 的 锋 时 间 里 ， 对 风险 的 管理 是 包 售 在 一 般 管理 之 中 。 而 在 现代 的 大 存 
款 货币 银行 中 ， 往 往 在 董事 会 下 设立 风险 管理 委员 会 和 具体 执行 风险 管理 的 部 
门 ， 监 管 银 行 的 各 有 职能 部 门 ， 


VaR 技术 : - -种 重要 的 风险 评价 和 控制 方法 

日 前 关于 风险 管理 的 方法 很 和 多， 其 中 受到 重视 的 方法 之 一 是 VaR 技术 。 
VaR AY BRS Value at Risk。 译 作 “ 在 险 价 值 ” 较 好 。 它 产生 于 1994 年 。 

VaR 是 -种 用 标准 统计 技术 估计 金融 风险 的 方法 。 它 的 定义 是 : 一 种 可 以 
在 让 带 的 市 场 环境 下 ， 纵 定 一 定 的 时 间 区 间 和 等 信 和 度 术 平 ， 换 计 某 种 资产 或 资产 
Astin RAGA, VaR 的 计算 方法 可 在 专业 的 书籍 中 找到 。 其 计算 的 结果 ， 
可 简单 举 一 个 例子 : 持 有 期 间 为 100 天 的 让 券 投资 组 侣 ， 其 VaR A, 99% 8 
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WEKEF. 235007 Za. he A, FEN MTeoR, RARER 
的 100 RE, A 99% PEI, CAA SA 3 5007 Bow. EAA 1 名 的 概 
R. 如 在 100 大 中 和 有 LA, Wi A R a M3 SOON Km. 这 是 一 个 十 分 有 用 的 
数字 。 这 个 数字 揭示 了 该 纽 侣 面临 的 市 场 风险 程度 ， 如 果 组 台 持 有 者 承受 风险 的 
底线 是 2000 Hw, kA, RS RMA. 

Vale HE AGE F-Ja eRe BYES. LOA OY ELT HE ALA EAR 
Fite A HATERA REE, — -个 简单 的 表述 潜在 风险 的 数值 就 可 以 使 任何 人 都 明白 风 
BAEK, 

在 确定 怎样 采取 措施 时 、VaR AE PEPER, OW EGP VaR 值 的 过 
程 中 ， 可 以 告诉 你 从 哪里 善于 进行 调整 就 能 降低 风险 。 

这 就 是 金融 监管 部 门 以 及 金融 实业 界 越 米 越 主张 使 用 VaR 体系 的 原因 。 

VaR 扫 术 的 局 限 性 在 于，WaR 的 值 表明 的 是 一 定 置信 和 度 内 的 最 大 损失 ， 但 
并 不 能 绝对 排除 发 千 高 于 这 个 值 的 损失 的 可 能 性 。VaR 技术 更 不 能 替代 好 的 管 
理 、 好 的 经 验 和 好 的 判断 。 也 就 是 说 ， 它 只 是 一 个 工具 ， 而 不 具备 决策 的 品格 。 


Be TTS A ABTS H 

风险 管理 不 只 是 风险 的 计量 和 据 以 进行 经 营 决 策 的 问题 ， 与 之 同时 还 有 另 一 
个 重要 方面 ， 即 对 内 部 人 员 行 为 的 监督 与 管理 ， 

HEA 20 此 纪 90 年 代 ， 在 银行 界 接连 发 生 两 起 大 案 。 一 起 是 英国 巴林 银行 因 
其 新 加 坡 分 行 的 人 员 进 行 金融 衍生 工具 的 投机 失败 而 导致 破产 ; 紧 接 着 的 另 一 起 
案件 是 日 本 大 和 银行 纽约 分 行人 员 长 期 进行 非法 交易 而 受到 严厉 制裁 ， 并 导致 该 
银行 不 得 不 宣告 修 产 而 被 兼并 。 这 两 起 事件 说 明 ， 在 金 柄 风险 急 央 加 大 的 条 柏 
下 ， 如 果 内 部 的 管理 距 不 不 去 ， 也 许 仅 仪 是 一 个 点 的 和 失败， 就 会 使 一 个 银行 ， 哪 
怕 是 极 只 实力 的 银行 遭 到 致命 的 打击 直至 破产 清理 。 这 就 使 存款 货币 银行 和 其 他 
所 和 金融 机 构 认 识 到 必须 建立 起 自身 的 有 效 内 部 控制 和 监管 的 体系 ， 

证 而 让 之 ， 和 内 部 的 管理 ， 上 下 左右 的 相互 制衡 ， 是 银行 发 展 过 程 中 早 就 有 
的 ,但 当前 的 内 部 管理 突出 的 是 与 风险 管理 直接 结合 在 一 起 ， 并 形成 了 一 套 从 日 
标 到 原则 ， 从 文化 刘 组 织 体 系 的 具有 独立 性 的 内 控 机 制 。1998 年 ， BÆRER 
会 还 专门 议定 了 《银行 机 构 内 榨 体 系 的 框架 》。 


[可 习 思 考题 ] 
L 个 金融 机 构 是 否 呈 存款 货币 银行 、 其 判断 的 基本 标志 是 什么 ? 
2, 存款 货币 银行 经 营 哪 些 业务 ? 什么 是 表 外 业务 ， 这 类 业务 为 什么 越 来 越 


受到 重视 ” 几 娄 业务 之 问 存在 着 怎样 的 机 五 制约 关系 ” 

3, 从 现代 商业 银行 在 我 国 的 出 现 ， 演进 到 今天 的 存款 货币 银行 体系 , 一 一 
对 十 这 个 BEENA FRAO. 

4. 在 款 货 币 银 行 与 世 他 金融 机 构 相 比 ， 最 大 的 不 同 是 什么 ? 为 什么 它 在 金 
融 机 构 体 系 中 居于 主要 的 、 主 导 的 、 主 体 的 地 位 ? 

5. 一 些 西 方 同 家 的 金融 业 ， 近 年 米 经 历 了 分 业经 营 到 混 业 既 营 的 发 展 过 程 ， 
你 是 如 何 理解 这 一 体制 变迁 的 ” 对 我 国 从 20 此 纪 90 年 代 中 期 以 来 实行 的 金融 分 
业经 营 、 分 业 符 理 的 格局 、 背 景 及 当前 的 发 展 变化 趋势 ， 你 区 有 怎样 的 看 法 ? 

6. 金融 创新 指 的 是 什么 ?为 什么 创新 活动 形成 一 种 趋势 ? 从 经 济 发 展 的 角 
EXA. 创新 的 意义 何在 ， 同 时 带 来 了 九 些 问题 ? 

7. 网 络 银 行 与 传统 银行 相 比 有 了 嘟 些 优 势 和 劣势 ”有 一 种 说 法 ， 网络 银行 将 
最 签 取 代 传 统 银 行 。 你 怎样 认为 ? 

8. 20 世纪 80 年 代 中 期 以 来 ， 我 国 商业 银行 的 不 良 债权 问题 成 次 国内 外 关 注 
的 热点 。 称 过 去 听 到 过 和 什么 议论 ， 现 在 对 其 产 重 性 怎样 估价 ? 

9 , 你 是 否 了 解 我 国 金融 资产 管理 公司 产生 的 背景 ? 它 在 处 埋 国 有 商业 银行 
不 良 资产 方面 采取 了 哪些 措施 ?结合 不 良 债权 的 成 因 ， 你 考 虚 化 解 不 良 债 校 的 主 
要 途径 何在 ? 

10. 对 于 存款 保险 制度 ， 赞 成 者 认为 是 保持 银行 体系 稳定 的 关键 性 制度 ， 国 
家 必须 给 予 财力 支持 ， 反 对 者 认为 这 一 制度 是 道德 风险 的 根源 ， 不 利于 银行 体系 
的 健康 运作 与 发 展 。 对 这 样 对 立 的 见解 ， 你 的 判断 是 什么 ? 

11. 商 灶 银行 经 营 的 三 原则 一 一 般 利 性 、 流 动 性 和 安全 性 ， 它 们 相 和 之 间 的 
关系 应 该 怎样 把 握 ” 为 实现 经 营 原 则 的 资产 一 负债 管理 ， 其 理论 发 展 的 脉络 是 等 
样 的 ” 

12. 商业 银行 应 该 树立 怎样 的 风险 管理 观 ? 风险 管理 的 基本 内 容 是 什么 ? 
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中 央 银 行 或 类 似 于 中 央 银 行 的 金融 管理 机 构 ， 均 处 于 金融 
体系 的 核心 地 位 ， 对 整个 国民 经 济 发 挥 着 宏观 调控 作用 。 


第 一 节 ”中 央 银 行 的 产生 及 类 型 


中 央 银 行 的 初创 阶段 和 迅速 发 展 阶段 

现代 银行 出 现 后 的 一 个 相当 长 的 时 期 ， 并 没有 专门 发 
TRITHE, BBP RET (central bank). FR 
银行 建立 的 必要 性 主要 有 以 下 几 个 方面 : 

1. 由 于 银行 券 统一 发 行 的 必要 。 在 银行 业 发 展 的 初 
期 ， 并 大 向 业 银行 和 发 行 银 行 之 分 ， 仿 多 的 银行 均 从 事 银 
行 着 的 发 行 。 分 散 的 银行 券 发 行 逐步 暴露 出 其 严重 的 缺 
ris (1) 不 利于 保证 货币 流通 稳定 。 因 为 为 数 你 多 的 小 银 
行 信 用 实力 薄弱 ， 它 们 所 发 行 的 银行 券 往往 不 能 兑现 ， 尤 
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的 银行 券 只 能 在 有 限 的 地 区 内 流通 。 随 者 资本 主义 经 济 的 发 展 ， 要 求 有 更 加 稳定 
的 通 贷 ， 也 要 求 户 行 券 成 为 能 在 全 国 市 场 广泛 流 遵 的 一 般 信 用 流通 工具 ， 而 这 样 
的 银行 券 显 然 只 能 由 信誉 卓著 、 信 用 活动 有 全 国 意义 的 大 银行 集中 改行。 事实 
上 ， 在 资本 主 兴 的 发 展 过 程 中 , 已 经 出 现 了 一 些 大 银行 ,它们 拥有 大 量 资本 并 在 
人 多国 范 围 内 具有 威信 。 这 些 银 行 所 发 行 的 银行 券 在 流通 中 已 经 排挤 着 小 银行 的 银 
行 养 。 丰 这样 的 基础 上 ， 国 家 遵 以 法 令 形 式 限 制 或 取消 一 般 银行 的 发 行 权 ， 而 把 
发 行 权 集中 于 专 司 发 行 银行 养 的 中 央 银 行 。 

2. RAMI. 银行 业务 不 断 扩 大 ， 俩 权 债 务 关 系 错 综 复杂 ， 票 据 交 摘 及 清 
算 吞 森 能 得 到 及 时 、 合 理 处 置 ， 会 阻碍 经 济 顺畅 运行 。 于 是 客观 上 需要 建 闻 一 个 
全 国 统一 而 有 权威 的 、 公 正 的 清算 机 构 为 之 服务 。 

3. 在 经 济 周 期 的 发 展 过 程 中 ， 商 业 捐 行 往往 障 于 资金 调度 不 灵 的 容 境 ， 有 
时 则 因 支 付 能 力 不 足 而 破产 ， 银 行 缺 乏 稳 固 性 ， 不 利于 经 济 的 发 展 ， 也 不 利于 社 
会 的 稳定 。 因 而 客观 上 需要 一 个 统一 的 金融 机 构 作 为 其 他 众多 银行 的 后 盾 ， 在 必 
权时 为 它们 提供 货币 资金 ， 也 有 即 流动 性 的 支持 ， 

4. 同 其 他 行业 一 样 ， 银 行业 经 营 竞 争 也 很 激烈 ， 而 且 它 们 在 竞争 中 的 破产 、 
倒闭 给 经 济 造 成 的 动 莫 ， 较 之 非 恨 行 行业 要 大 得 多 。 因 此， 客观 上 需要 有 一 个 代 
表 政 府 意志 的 专门 机 构 专 司 金融 业 管 理 、 监 督 、 协 调 的 工作 。 

上 述 建 立 中 央 银 行 的 几 方 而 客观 要 求 并 非 同 时 提出 的 ， 中 央 殷 行 的 形成 也 有 
一 个 发 展 过 程 。 

通常 在 谈 及 中 央 银 行 起 源 时 ， 往 往 首 先 提 到 瑞典 银行 和 英格兰 银行 。 前 者 成 
立 于 1656 年 ， 后 者 成 立 于 1694 年 。 但 它们 成 立 之 初 并 不 就 是 中 央 岂 行 。 璃 典 银 
行 初 建 时 是 一 般 私 营 银 行 ， 后 于 1668 年 改组 为 国家 银行 。 实 际 上 ， 直 到 1897 年 
它 才 锅 占 货 币 发 行 权 。 真 正 最 里 全 面 发 挥 中 央 银 行 功 能 的 应 是 英格兰 银行 。 英 次 
兰 银行 作为 世界 上 最 时 的 秘 人 股份 银行 ， 上 成立 之 初 就 已 具有 与 其 他 银行 不 同 的 特 
权 。 比 如 ， 接 受 改 府 存 款 并 向 政府 提供 货款， 以 及 在 发 行 银行 券 上 有 优势 等 。 但 
成 为 中 央 银 行 的 闫 定性 的 第 一 步 ， 即 基本 董 断 货 币 发 行 权 ， 却 是 它 成 立 150 年 以 
后 的 事情 。1844 年 通过 的 银行 法 ,结束 了 在 英国 有 279 家 银行 发 行 银行 券 的 局 
面 。 辣 时 ， 多 为 其 他 商业 银行 需要 银行 券 时 只 有 从 英格兰 银行 提取 ， 所 以 必须 在 
英 棒 兰 银 行 齐 款 ， 这 就 使 英格兰 银行 又 成 了 集中 其 他 商业 银行 存款 准备 念 的 银 
行 。 于 是 ， 这 就 奠定 了 黄 格 兰 银行 作为 中 央 银 行 的 基础 。1854 E, RMA 
成 为 英国 银行 业 的 票据 交换 中 心 ，1872 年 它 开 始 对 其 他 银行 负 起 在 困难 时 提供 
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文 使 之 上 其 有 了 相当 程度 的 全 国 金融 管理 机 构 的 色彩 。 

在 整个 19 HEI -次 世界 大 战 烛 发 前 这 100 多 年 里 ， 出 更 了 成 立 中 央 银 
行 的 第 :次 具 潮 。 如 成 立 于 1800 华 的 法 兰 西 银行 到 1848 年 鞋 断 了 全 法 周 的 货币 
AR, FED 19 世纪 70 ERS RT eb Re; 德国 于 1875 年 把 原来 
的 普鲁士 锯 行 政 为 国家 银行 ， 于 20 世纪 初 基本 独 伟 货币 发 行 术 ， 等 等 。1913 年 
美国 联邦 储备 系统 的 建立 ， 是 这 个 阶段 最 后 形成 的 中 央 银 行 制度 。 这 期 间 ， 世 界 
EAA 29 家 中 央 银 行 相继 设立 ， 其 中 忽 天 部 分 是 在 欧 训 国家。 它们 的 产生 主要 
EENEI. TERMAR H., AARAA, A EHAR RTA 
集中 货币 发 行 和 对 -- 般 银行 提供 清算 服务 及 资金 支持 而 演进 为 中 央 银 行 的 。 

第 一 次 世界 大 战 结束 后 ， 面 对 世界 性 的 金融 轴 懂 和 严重 的 通货 脱 腾 ，1920 
tee i ER PP eee Lk, BRM AR PRT RK aS ae 
iis, EAC ee RE. HA, ET Le R RB 
Fy OC a. 20 拱 纪 20 FR La RRR RT, aa Be 
史 和 银行 创设 和 发 展 的 经 验 可 资 借 鉴 ， 所 以 许 名 都 是 运用 政府 力量 直接 设计 成 为 从 
Re LAAN ATTA EEL. A 30 ERA AGL, PB PRRBTKE 
建 六 起 存 炊 准备 金 制度 并 以 恒 点 管理 其 他 金融 机 构 为 已 尾 。 中 央 和 银行 的 三 大 职 
能 一 一 发 行 银 行 、 银 行 的 银行 、 国 家 的 银行 一 一 存 这 段 迅 速 扩展 时 期 中 他 新 完 
普 。 

第 二 次 世 漠 大 战 以 后 ， 一 批 经 济 较 落后 的 国家 摆脱 了 宗主 国 或 殖民 考 的 统治 
而 获得 独 站 ,它们 篆 视 中 央 银 行 的 建立 为 基因 民族 独立 和 国家 主权 的 一 大 标志 。 


国家 对 中 央 银 行 控制 的 加 强 

中 央 银 行 一 经 产生 就 与 政府 有 着 密 声 的 联系 ,经常 体现 着 政府 的 菜 些 意图 ， 
包括 在 金融 管理 中 承 招 一 定 的 责任 。 从 这 个 意义 上 说 ， 国 家 从 来 都 在 一 定 程度 上 
控制 着 中 央 银 行 ， 尽管 这 种 控制 程度 在 不 同 的 国家 以 及 在 同一 国家 的 不 局 时 期 强 
A- 

PROP RTT EA, ATOR, ASR, IA 20 世纪 30 年 代 
经 济 、 金 融 大 危机 以 来 更 为 明显 。 

20 世纪 30 年 代 的 经 济 大 危机 把 西方 世界 推 人 混乱 动荡 的 深 潮 ， 动 播 了 传统 
认为 经 济 自 身 能 够 法 到 均衡 和 稳定 的 观念 。 应 运 而 生 的 凯恩斯 经 济 环 论 论证 资本 
主义 经 济 不 能 日 发 达到 充分 就 业 的 均衡 ， 并 进一步 强调 些 出 了 国家 干预 经 济 的 必 
要 人 性。 在 这 一 理论 的 指导 下 ， 中 央 银 行 就 成 为 政府 对 宏观 经 济 施 以 调节 的 重要 机 
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个 国民 经 济 . 

姓 然 国家 览 利用 中 央 银 行 干 巴 宏 观 经 济 生活 ， 那 么 加 强 对 中 央 银 行 的 控制 就 
十 昭 理 成 和 草 的 事情 ， 而 必然 会 引起 中 央 银 行 制度 发 生 新 的 变化 。 第 二 次 世界 大 
成 后 ， 国 家 对 中 央 银 行 控 制 的 加 强直 接 表现 为 : 

C1) 中 央 银 行 的 国有 化 : 在 此 之 前 ， 中 央 银 行星 然 作 为 政府 的 银行 存在 ， 但 
下 们 的 股本 人 多 是 私人 持 有 。 如 英格兰 银行 、 法 兰 虹 银行 基本 上 是 私人 股份 银 
17。 战 后 ， 各 国 中 央 银 行 的 私人 股份 ， 先 后 转化 为 国有 ;有些 新 建 的 中 央 银 行 ， 
一 开始 就 由 政府 出 资 ; 即使 继续 维持 秘 有 或 公 秘 合营 的 中 央 银 行 ， 也 都 加 强 了 国 
家 的 控制 。 总 之 ， 各 国 中 央 银 行 实质 上 成 为 国家 机 构 的 一 部 分 。 

(2) 制定 新 的 银行 法 : 战 后 各 国 纷纷 制定 新 的 银行 法 ， 明 确 中 央 银行 的 主要 
职责 就 是 贯彻 执行 货币 金融 政策 ， 维 圭 货 币 金 融 的 稳定 。 如 战 后 日 本 的 银行 法 规 
定 ， 日 本 银行 必须 “以 谋求 发 挥 一 国 的 经 济 力量 ， 送 应 国家 政策 的 需要 ， 调 节 货 
币 ， 调 整 金融 及 保持 并 扶植 信用 制度 为 目的 ”， 


中 央 银 行 制度 的 类 型 

就 公国 的 中 央 银 行 制度 来 看 ， 大 致 可 归纳 为 四 种 类 型 ， 单 一 型 、 复 合 型 、 跨 
国 型 及 准 中 央 银 行 型 。 

1. 单一 的 中 央 银 行 制度 是 指 同 家 单独 建立 中 央 银 行 机 构 ， 使 之 全 面 ， 纯粹 
行使 中 央 银 行 的 制度 。 单 一 的 中 岂 银 行 制度 中 又 有 如 下 两 种 具体 情形 

(1) 一 元 式 中 央 银 行 制度 〈《unit central bank system): 这 种 体 制 是 在 一 个 国 
家 内 只 建立 一 家 统一 的 中 央 银 行 ， 机 构 设 置 一 般 采 取 总 分 行 制 。 目 前 世界 上 绝 大 
部 分 国家 的 中 央 银 行 都 实行 这 种 体制 ,我 国 也 是 如 此 ， 

(2) 二 元 式 中 央 银 行 制度 (dual central bank system): 这 种 体制 是 在 一 国 国 
内 建立 中 天 和 和 地 方 两 级 中 央 银 行 机 构 ， 中 央 级 机 构 是 最 高 权力 或 管理 机 构 ， 但 地 
方 级 机 构 也 有 一 定 的 独立 权利 。 这 是 一 种 带 有 联邦 式 特点 的 中 央 银 行 制度 。 属 于 
总 种 藉 型 的 国家 有 美国 德国 等 。 如 美国 的 联邦 储备 体系 就 是 将 全 国 划 分 为 12 
个 联邦 储备 区 ， 每 个 区 设立 一 家 联邦 储备 银行 为 该 地 区 的 中 央 银 行 。 它 们 在 各 自 
辖区 内 的 一 些 重要 城市 设立 分 行 。 这 些 联邦 储备 银行 不 受 州 政府 和 地 方 政 府 的 管 
辖 ， 各 有 自己 的 理事 会 ， 有 权 发 行 联邦 储备 券 和 根据 本 地 区 实际 傅 况 执行 中 央 银 
行 的 特殊 信用 业务 。 在 各 联邦 储备 银行 之 上 设 联邦 储备 委 民 会 【Board of Gover- 
nors of Federal Reserve System) ， 进 行 领导 和 管理 ， 制 定 全 国 的 货币 政策 。 同 时 ， 
在 联邦 储备 体系 内 还 设 有 联邦 公开 市 场 委员 会 (Federal Open Market Committee, 
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FOMC) 利 联 邦 顾问 委员 会 等 平行 管理 机 构 。 联 邦 储 备 委员 会 是 整个 体系 的 最 高 
决策 机 构 ， 是 实际 上 的 美国 中 央 银 行 总 行 ， 直 接 对 国会 负责 。 

2. 复 台 中 央 银 行 制度 【compound central bank system) 是 指 一 个 国家 没有 设 
专 司 中 央 银 行 职 能 的 银行 ， 而 是 由 一 家 大 银行 集中 中 央 银 行 职能 种 一般 存 就 货 币 
银行 经 营 职能 干 - - 身 的 银行 体制 。 这 种 复合 制度 主要 存在 于 过 去 的 苏联 和 东欧 等 
国 。 我 国 在 1983 年 以 前 也 一 直 实 行 这 种 银行 制度 。 

3. BRP RT ARE (multinational central bank system) 是 由 参加 某 一 -货币 
联盟 的 所 有 成 员 国 联合 组成 的 中 央 恨 行 制 度 。 第 二 次 世界 大 战 后 ,许多 地 域 相 邻 
的 一 些 尖 发 达 国 家 建立 了 货币 联盟 (monetary uniony， 并 在 联盟 内 成立 参加 国共 
辐 拥 有 的 统一 的 中 央 银 行 。 这 种 跨国 的 中 央 银 行 发 行 共同 的 货币 和 为 成 员 国 制定 
金融 政策 ,成立 的 宗旨 则 在 于 推进 联盟 各 国 经 济 的 发 展 及 避免 通货 膨胀 。 上 比如 ， 
由 贝 末 、 和 象牙 海 民 、 尼 乒 尔 、 塞 内 加尔、 多 哥 和 上 沃尔特 等 国 组 成 的 西非 货币 联 
RAAT RA) PRR, Fae Re. ER., PSR MER PER MBAR PSE 
BA ie a SSE BAR ER, OR RT EE A AB eS Se RA SE E 
的 跨国 中 天 银行 体制 。 

此 外 ， 一 直 令 全 球 密 切 关 注 的 是 ，1998 年 7 了 月 , 一 个 典型 的 跨国 中 央 银 
行 一 一 欧 训 中 央 和 银行 (European System of Central Bank, :ESCB) ERM Yo W 
采 说 上 面 所 说 的 器 国 银行 基本 是 过 去 流通 宗主 男 货 币 的 地 区 在 第 二 次 供 界 大 战 后 
适应 新 的 政治 经 济 形势 成 立 起 来 的 ， 那么 ， 欧 洲 中 央 银 行 则 有 着 完全 不 同 的 政治 
经 济 背 景 一 一 它 是 欧洲 一 体 化 进程 逐步 深入 的 产物 。 欧 共 体 一 一 现 为 欧盟 一 一 成 
册 国 为 适应 其 内 部 经 济 金 融 一 体 化 进程 的 要 求 . 于 1969 年 12 月 正式 提出 建立 欧 
训 经 济 与 货币 联盟 ， 以 最 终 实现 统一 的 欧洲 货币 ， 统 一 的 欧洲 中 央 银 行 ， 统 一 的 
货币 与 金融 政策 。1979 年 3 月 ,正式 开始 实施 欧洲 货币 体系 建立 的 计划 以 后 ， 
其 进程 虽然 缓慢 县 困难 重重 ， 但 还 是 在 一 步 一 步 地 向 前 推进 。 尤 其 是 1989 年 以 
后 进展 明显 : 1991 年 底 ， 对 实现 欧洲 单一 货币 的 措施 和 步骤 作 了 具体 安排 ; 
1994 年 1 月 1 日， 欧洲 中 央 银 行 的 前 身 欧 洲 货币 局 建立 ， 它 在 规定 的 时 间 内 完 
成 了 末 来 欧洲 中 央 银 行货 币 政 策 运 作 框 架 的 设计 工作 ; 1995 年 底 正 式 命名 欧洲 
货币 为 “欧元 《EURO)"; 1998 年 3 月 宣布 德 、 法 等 11 国 达到 实施 统一 欧元 所 
要 求 的 标准 ， 并 规定 1999—2002 年 为 欧元 实行 的 过 法 期 ,到 2002 年 7 月 1 日 ， 
PRTG Be ATE ~~ A ae GE TH a 

EKA h eB A ERA KH m, RAR RE AEA 
联盟 内 统一 的 货币 政策 ， 以 维持 欧元 地 区 内 的 币值 稳定 为 首要 目标 。 从 制度 梅 架 
二 讲 ， 欧 浏 中 央 银 行 由 两 个 层次 组 成 : EPR ASE, 二 是 欧洲 中 央 根 
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行 体 系 ， 出 欧洲 中 央 银 行 和 所 有 参加 欧元 区 的 成 员 国 中 央 银 行 组 成 。 前 者 其 备 波 
人 上 身份， 后 者 则 没有 。 欧 洲 中 央 逢 行 和 各 成 员 银 行 之 辐 的 关系 为 : 前 者 是 决策 机 
人 构 ， 甩 者 是 搜 行 机 构 ， 邑 欧洲 中 央 急 行将 为 欧元 区 内 所 有 国 察 制定 统一 的 货币 政 
策 ， 然 后 交 由 各 成 员 国 中 央 银 行 去 实施 。 各 国 中 央 银 行将 失去 其 独立 性， 从 而 事 
实 上 成 为 欧洲 中 央 银 行 的 分 行 。 

4. 淮 中 央 银 行 (quasi central bank) 是 指 有 些 国 家 或 地 区 只 设置 类 做 中 央 银 
行 的 机 构 ， 或 由 政府 授权 某 个 或 几 个 商业 银行 ， 行 使 部 分 中 央 银 行 职能 的 体制 。 
新 加 坡 、 中 国 香 潜 属 于 这 种 体制 。 如 新 加 坡 设 有 金融 管理 局 和 货币 委员 会 {常设 
机 构 为 货币 局 ) 两 个 机 构 来 行使 中 央 银 行 的 职能 。 前 者 负责 制定 货币 政策 和 念 融 
业 的 发 展 政 策 ， 执 行 除 货币 发 行 以 外 的 中 天 银行 的 一 切 职 能 ; 后 者 主要 负责 改行 
赁 币 、 保 管 发 行 准备 金 和 维护 新 如 坡 货 币 的 完整 性 。 

青 港 在 过 去 长 时 期 中 并 无 一 个 统一 的 金融 管理 机 构 ， 中 央 银 行 的 职能 出 政 
H. 同业 公会 和 和 商业 银行 分 别 承担 。1993 年 4 月 1 日， 香港 成 立 了 金融 管理 启 
(HK Monetary Authority)， 集 中 了 和 货币 政策 、 金 融 监 管 太 支付 体系 管理 等 中 央 银 
行 的 基本 职能 。 但 它 又 不 同 于 一 般 中 央 银 行 。 比 如 发 行 钞票 职能 就 是 由 渣打 银 
IT, CERTA RERET: 票据 结算 所 一 直 由 汇丰 银行 负责 管理 ， 而 政府 
的 银行 这 项 职能 一 直 由 商业 银行 执行 。 

此 外 ， 非 济 、 马 尔 代 夫 、 利 比 里 亚 、 莱 案 托 、 伯 利兹 等 国 也 者 实行 各 上 其 特点 
的 准 中 央 银 行 体制 。 


中 央 银 行 的 资本 组 成 类 型 

L. 全 部 资本 为 国家 所 有 的 中 央 银 行 : 这 种 类 型 的 中 央 银 行 或 是 在 成 立时 国 
家 就 拨付 了 全 部 资本 金 ， 或 者 是 国家 通过 购买 中 央 银 行 资本 中 原来 属于 秘 人 的 服 
份 而 对 中 央 银 行 拥有 了 全 部 股权 。 目 前 大 多 数 国家 的 中 央 银 行 属于 这 种 类 型 ， 如 
英国 . 法 国 、 德 国 等 ,中 国人 民 银 行 也 属于 这 种 类 型 。 

2. 国家 资本 与 民间 资本 共同 组 建 的 中 央 银 行 ， HAL BHA bh Re 
于 这 种 类 型 。 民 间 资 本 包括 企业 法 人 和 自然 人 的 股份 。 这 种 资本 组 成 类 型 ， 国 家 
资本 大 多 在 50% 以 上 ， 并 日 法 律 一 般 都 对 非 国家 股份 持 有 者 的 权利 作 了 限定 ， 
如 只 允许 有 分 取 红 利 的 权利 而 无 经 营 决 策 权 ， 其 股权 转让 也 必须 经 中 央 银 行 同意 
后 万 可 进行 等 。 由 于 秘 股 持 有 者 不 能 参与 经 营 决策 ， 所 以 对 中 央 银 行 的 政策 基本 
上 没有 影响 。 

3. 全 部 股份 非 国家 所 有 的 中 央 银 行 ， 主 要 有 美国 、 意 大 利和 瑞士 等 少数 国 
守 基 这 种 情况 。 美 国联 邦 储 备 银行 的 股本 全 部 由 套 加 联邦 储备 体系 的 会 员 银行 所 


WH; 会 员 雏 行 按 自己 的 实 收 赛 本 和 公积金 的 5% AMP Si RBS Ri 
Betr. JP TE 6% FRE o 

4 EASA PART: 这 种 中 风 银 行 在 建 并 之 初 根本 没有 资本 ， 而 由 国 
家 授权 执行 中 央 银 行 的 职能 ， 中 虽 银 行 运用 的 资金 主要 是 各 金融 机 构 的 存款 和 流 
MPH, DAMS RAR RS. 韩国 的 中 央 银 行 是 目前 推 一 没有 资本 金 的 
Pheer 

5. 资本 为 名 国共 有 的 中 央 银 行 ， 货币 联盟 中 成 员 国 共同 组 建 中 央 银 行 的 资 
本 金 丰 由 各 成 员 国 接 商 定 比 例 认 缴 的 ， 各 半 按 认 缴 比例 拥有 对 中 央 银 行 的 所 有 
权 。 


中 央 银 行 的 组 织 结构 

中 类 银行 的 组 织 结构 包括 权力 分 配 结 构 、 内 部 职能 机 构 和 分 支 筷 构 设 置 等 方 
EE 

1. PR RIT A op ee t: 

权力 分 配 结构 旦 指 最 高 权力 的 分 配 状 况 。 最 高 权力 大 致 可 概括 为 决策 权 、 执 
行 权 和 监督 权 三 个 方面 。 次 策 权 、 质 行 权 和 监督 权 ， 有 些 国 家 的 中 央 银 行 是 合 一 
的 。 妃 英国、 美国 、 非 律 宾 等 国 中 央 银 行 的 理事 会 ， 栈 是 各 项 政策 和 方针 的 制定 
者 ， 义 负责 这 些 政策 方针 的 贯彻 实施 和 监督 。 有 些 国家 则 分 别 设立 不 同 的 机 构 来 
行使 这 -二 种 权力 ， 如 日 本 银行 、 瑞 十 银行 等 。 日 本 银行 的 最 高 决策 权力 机 构 是 政 
来 雪 员 会 ， 负 责 货 币 政策 的 制定 ; 最 高 执行 权力 机 构 是 理事 会 ， 负 责 执 行政 策 委 
AKA AAA Ae PHBA SH, 监事 会 负责 监督 检查 日 本 银行 的 
业务 和 政策 执行 情况 。 

中 国人 人民 银行 ， 按 1995 年 3 月 通过 的 《中 国人 民 毛 行 法 》 规 定 ， 实 行 行 长 
负责 制 ， 即 行 代 行使 最 高 决策 权 。 为 有 助 于 货币 政策 的 正确 制定 ，《* 中 国人 民 恨 
全 法 》 规 定 设 凿 货币 政策 委员 会 ， 其 职责 是 在 综合 分 析 宏 观 经 济 形势 的 基础 上 ， 
依据 国家 的 宏观 经 济 调控 目标 ， 讨 论 货币 政策 事项 并 提出 建议 。 由 于 货币 政策 委 
员 会 的 性 质 是 咨询 议事 机 构 ， 因 此 中 国人 民 银 行 属于 决策 权 、 执 行 权 、 监 督 权 合 
FEA A By AE SEA DR BF 

2. 中 央 银 行 的 内 部 机 构 没 兽 : 

各国 中 央 银 行内 部 的 职能 部 门 都 是 根据 其 拍 负 的 任务 设置 的 。 尽 管 备 国 中 央 
很 行 的 内 部 机 构 设 置 数 曙 不 等 、 名 称 亦 有 差别 ， 但 总 体 来 看 ， 大 都 包括 如 下 几 种 
部 | 门 : 

CL) 与 行使 中 央 银 行 职能 直接 相关 的 部 门 。 这 是 中 央 银 行内 设 机 构 的 主体 部 
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分 ， 四 货币 政策 操作 部 门 、 人 负责 货币 发 行 的 
部 门 、 纽 织 清 算 的 部 门 、 金 融 监 管 部 门 等 - 

r 办 但 售 中 天 银 生 职能 扩 供 次 询 、 油 研 和 分 析 的 部 站 包括 统计 分 析 部 
门 、 研 究 部 门 等 ， 

(3) 为 中 央 银 行 有 效 行使 职能 提供 保障 和 行政 管理 服务 的 部 门 

3. PRET CS HRE : 

(1) 按 经 济 区 域 设 管 分 支 机 构 。 这 种 下 性 方 法 是 根据 各 地 的 经 济 金融 发 展 状 
况 ， 视 实际 需要 按 经 济 区 域 设 立 分 支 机 构 ， 主 上 费 考 虑 地 域 关 系 、 经 济 金 融 联 系 的 
GWE. AREA. 、 业 务 量 等 因素 。 分 文 机 构 一 般 孝 设立 在 该 区 域内 的 经 济 各 
金融 中 心 。 日 前 世界 上 大 多 数 国家 中 央 银 行 的 分 六 机 构 都 是 按照 经 济 区 域 设置 
AY, WERKE, RAR AT. 

(2) 按 行政 区 划 设 置 分 支 机 构 。 这 种 设置 方式 一 般 与 计划 经 济 体 制 相 适 应 。 
MRA RAL MATA AN BREE ER RRR AMA. PEAR RT 
在 1998 FEV Hl TIT Bt SLY 

(3) DERRRANE, RATA EMRE SL. ~-RERS ARRAS 
分 行 ， 而 分 行 之 下 的 机 构 设 置 则 考虑 行政 区 划 并 尽量 与 行政 区 划 相 一 致 。 日 本 ， 
德国 、 意 大 利 等 国 中 央 恨 行 分 区 机 构 的 设立 基本 上 是 按 这 种 模式 。 中 国人 民 银 行 
于 1998 年 研 改 按 这 样 的 原则 调整 分 支 机构 的 设置 。 


第 二 节 中央 银行 的 职能 


中 央 银 行业 务 经 营 的 特点 及 其 职能 划分 

中 央 银 行 代表 周 家 管理 金融 ， 制 定 利 执行 金融 方针 政策 。 但 它 不 同 于 一 般 的 
国家 行政 管理 机 构 。 除 赋予 的 特定 金融 行政 管理 职责 采取 通常 的 行政 管理 方式 
外 ， 其 主要 管理 职 真 ， 都 是 寅 于 金融 业务 的 经 营 过 程 之 中 。 那 就 是 以 其 所 拥有 的 
经 济 力量 对 金融 领域 万 至 整个 经 济 领域 的 活动 进行 调节 和 控制 。 

中 天 银行 的 活动 特征 是 : 

1 .不 以 营利 为 日 的 ;: 中 央 银 行 以 金融 调控 ， 如 稳定 货币 、 促 进 经 济 发 展 为 
己任 ,一 般 地 ， 芷 其 业务 经 营 过 程 中 也 会 版 得 利润 ， 但 草 利 不 是 目的 。 否 则 ， 势 
CTER H EEFE, 

2. REM MALTS « BIEN AALS LDAN. MERANER. 
结算 业务 ， 而 只 与 政府 或 商业 银行 等 金融 机 构 发 生 资金 往来 关系 。 有 的 国家 的 中 


STB > 全民 


Ri. AMARA ARTS, BEA h ER A a 

3. 在 缸 定 和 执行 国家 货币 方针 政策 时 ， 中 央 银 行 其 有 相对 独立 性 。 关 于 这 
THE. AAT LH E. 

A PRRI RE, OM SR RMS AA. AH. RAI 
PR BOR AACA. HIT ORT A RAT = AE, eb, AAAA 
RUE. RHE, EENE, HARDMAN, 有 归纳 为 服务 职 
能 、 调 六 职能 与 管理 职能 一 类 的 ; 有 分 为 独占 货币 发 行 、 为 政府 服务 、 保 存 准 备 
金 、 最 后 融通 者 、 管 制作 用 、 集 中 保管 黄金 和 外 汇 、 主 持 全 国 银 行 清 算 、 检 查 与 
监督 各 金融 机 构 的 业务 活动 等 八 类 的 ,等 等 。 这 里 ， 我 们 按 一 般 的 划分 进行 介 
绍 。 


发 行 的 银行 

所 请 发 行 的 银行 《bank of issue) 就 是 董 斯 银行 券 的 发 行 权 ， 成 为 全 同 愉 一 
(A) BL Bb Ae fc ALA a 

Hel, HA CILE RAR RM APRA RA. RM he. 
AT, BEAD RETA, PHARMA. 、 发 行 是 几 财 政 部 负责 ， 发 
fy WAC AGF] PURE 

储 实 行家 定位 的 条 件 下 ， 对 银行 券 发 行 的 管理 ,各国 均 有 由 立法 程序 确定 的 
普 格 制度 ， 那 时 ， 币 值 和 银行 体系 的 稳定 取决 于 : (1) BRB MA MHS 
WN; (2) 存款 货币 能 和 否 保证 顺利 地 转化 为 银行 券 。 国 而 ， 中 央 银 行 的 集中 黄金 
情 备 成 为 支持 虎 大 的 货币 流通 的 基础 和 稳定 币值 的 关键 。 黄 金 储备 多 ， 银 行 养 及 
整个 货币 流通 月 可 能 扩大 ; REMAP M, ， 则 必须 紧缩 货币 供 络 。 正 是 在 这 样 的 
背景 下 ， 毛 行 养 的 发 行 保证 制度 ， 其 中 主要 是 银行 券 的 发 行 数量 如 何 由 发 行 银行 
所 掌握 的 黄金 数量 所 制约 ， 成 为 大 们 最 为 美 广 的 问题 。 

20 世纪 以 来 、 各 国 的 货币 流通 均 转 化 为 不 兑现 的 纸币 流通 。 对 货币 供给 的 
控制 ， 均 已 扩 及 存款 货币 。 控 制 的 景 小 口径 也 是 通货 一 一 即 我 们 习惯 称 为 现金 
的 一 一 只 丘 其 中 一 小 部 分 的 M1。 这 是 因为 ， 稳 定 与 否 的 关键 已 主要 取决 于 较 大 
HH 径 的 货币 供给 状况 。 看 周 际 货币 基金 组 织 的 统计 中 ,通货 占 “ 货 币 ” 即 M1 
的 比例 ， 几 个 主要 工业 化 国家 的 情况 如 表 10 一 1， 

月 前 对 银行 券 发 行 的 实际 控制 措施 ， 有 的 国家 限制 现 处 使 用 范围 ， 有 的 国家 
则 没有 这 种 原 制 、 在 对 现金 的 使 用 不 进行 跟 制 的 国家 ， 如 昌 说 制约 ， 那 就 是 只 有 
当 商 业 银行 在 中 央 银 行 有 超额 准备 存款 时 ， 在 超额 准备 存款 限度 之 内 ， 才 有 权 提 
取现 金 。 

















 10—1 2000 FA I itt RRS RB 
单位 ; 10 亿 ; EPEE: 万 从 
通货 其 BRE ORR 

美国 (美元) | 573.5 | 52.0 

fe Gd (BK I) 142.2 24 .1 

Pl {欧元 ) 49.2 15.5 

IE (HLF) 23.59 2.7 

日 本 【日 元 ) 61.59 24.8 

BAA (W? 76.42 15.8 

WAAK (Msc) 36.34 16.1 





HEEM: IMF 《国际 金融 统计 》，2001 年 5 月 。 


银行 券 的 发 行 是 中 央 银 行 的 重要 资金 来 源 ， 为 中 央 银 行 调节 金融 活动 提供 了 
资金 实力 。 参 看 表 10 一 2。 
表 10 一 2 2000 年 底 工 业 化 七 国 吕 货 发 行 与 中 央 银 行 主要 资金 来 源 比 
单位 : i: 其 中 日 本 : 万 亿 














ee etn st | 通货 量 占 储备 货币 量 的 对 
美国 {美元 ) 578.5 612.70 94.4 





E (WKE) 72.4 
法 国 RI) 63.4 
Fe) 72.9 
BA (RẸ) 84.1 
意大利 〈 欧 元 ) 74.8 


WEK 【加 元 ) 
资料 来 源 ，IMF 《国际 金融 统计 yj，2001 年 5 月 。 





人 民 币 的 发 行 基金 保管 库 

入 民 币 的 其 体 发 行 是 由 中 国人 民 银 行 设 置 的 发 行 基金 保管 库 〈 简 称 发 行 库 ) 
来 办 理 的 。 所 谓 发 行 基金 是 人 民 恨 行 保管 的 已 印 制 好 而 尚未 进 人 流通 的 人 民 币 票 
券 。 发 行 库 在 人民 银行 总 行 设 总 库 ， 下 设 分 库 、 支 库 ; 在 不 设 人 民 银 行 机 构 的 
H, RTARTA. 

A AT AS Oh Ph A ERITA EU PRE ART, LYE OG 
商业 银行 办 理 日 常 现金 收 付 业务 的 备用 金 。 为 避免 业务 库 过 多 存放 现金 ， 通 党 出 
土 级 银行 和 同 级 中 国人 民 银 行为 业务 库 核定 库存 限 糊 。 

县 体 的 操作 程序 是 : 当 商业 银行 基层 行 处 现金 不 足以 支付 时 ， 可 到 当地 中 国 


BBO QD BMBF ee 


ARR TLR RAMA RMS. TEAR DMAP BA LR SE 
层 行 处 的 业务 库 。 RI A ad A BRT WE A Pie i a. SI A TE TK 
ARI dat Ee RE RT, a ike PRA RT, Ai 
A MLCT EA Beta He BRAS ap co it A 


Riri wit 

(PR ty 77 E A RE “ROL”, RR PRR HES 
WHA A, ABLE HARERE : 般 企 业 和 个 人 而 基 商 业 银 行 与 其 他 金融 机 构 。 
作为 多 部 管理 的 机 入 ， 中 内包 行 对 商业 银行 和 其 他 金马 机 构 的 活动 施 以 有 效 的 胡 
啊 ， 如 般 所 述 ，、 也 主要 是 遂 过 日 已 以 商业 银行 和 其 他 金融 机 枸 为 对 象 的 银行 业务 
活动 他 为 银行 的 银行 【bank of bank)}， 其 职能 具体 表现 在 三 个 方面 ; 

1. 集中 存款 准备 ; 通常 法 律 规定 ， 商 业 银 行 及 有 关 金 融 机 构 必 须 向 中 央 银 
行 在 人-- 吕 分 存款 准备 金 。 日 的 在 于 ,一 方面 保证 存款 机 构 的 清偿 能 力 ， 另 一 方 
MAA RR AAA TENS. FAR CHS, BEE 
AY DL fy FT ae LP i ae — EA; 有 时 还 分 别 不 同 种 
28 ARE IL PIR. HA., PRR ANE, wE, ae 
在 敌 准 备 金 的 在 人 比率 。 集 中 统一 保管 商业 银行 存款 准备 金 的 制度 ， 是 现代 中 央 
银行 制度 的 -- 项 重要 内 容 。 供 有 些 国 家 一 直 不 太 重 视 这 HE; 重视 的 国家 近 些 
HET WAT RAS HE. AA Se Tr EAA. 

2. RRA GEKA: 19 WEA, EEA A Sh AS LE A 
ADGA WEY, dE Tic Ne eb) fe Ae A P EE fa He L,I 
DM tH PRA iy RIB “RG EEA (lender of last resort)” WBE. BERS AT 
LATE FIER: -- MAES WS RED A R RESO, Um 
THAT TF BE (SKI F 3. run, run on a bank) 风潮 的 扩大 而 最 终 导 致 整 个 银行 
WA: 二 是 通过 为 商业 银行 办 理 短 期 资金 融通 ， 调 节 信 用 规模 和 货币 殿 
给 其 ， 38 AVL HEE LS HEA. 实施 贷 市 局 制度 与 “美元 化 ”的 国家 ， 
则 先 去 了 这 一 功能 。 

商业 银行 从 中 类 银行 融 进 资金 的 主要 方式 有 : HA CRAM BE, BIER 
* "i ae EN EGR (rediscount ) , a (re-mortgage, re-collateral- 
eh 利率 的 措施 ， A “最 
后 贷款 人 ”原则 的 提 油 确立 了 中 央 恨 行 在 整个 金融 体系 中 的 核心 和 主导 地 


位 。 
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3, 组 织 全 国 的 清算 ;这 一 职能 也 始 自 士 英国 。19 世纪 中 期 ， 随 着 银行 业务 
的 护 大 ， 银 行 每 天 收受 票据 的 数量 由 趋 增加 ， 各 银行 之 间 的 债权 债务 关系 日 趋 紧 
密 ，1854 年 英格兰 银行 及 取 了 对 各 种 银行 之 问 每 里 清算 的 差额 进行 结算 的 做 东 ， 
RRL Ese, RT Re, ， 第 四 节 还 要 讨论 。 


国家 的 银行 

所 畜 国 家 的 银行 (state's bank)， 是 指 中 央 银 行 代 形 国家 贯彻 执行 财政 爹 山 
政策 ， 代 理 同 床 收 支 以 及 为 国家 提供 各 种 人 金融 服务 。 作 为 国家 银行 的 职能 ， 主 要 
是 通过 以 下 几 方 面 得 到 体现 : 

1. 代理 国库 (我 国 多 年 习惯 称 之 为 “经 理 ” 国 库 }: BKK RRE 
没 机 构 ， 丽 讼 由 中 央 银 行 代理 。 政 府 的 收入 与 支 遇 均 通 过 财政 部 门 在 中 央 银 行内 
开 立 的 各 种 三 户 先行 。 有 性 包括 按 苇 家 预算 要 求 协 协 财 政 、 税收 部 门 收缴 库 款 ，; 
根据 财政 支付 命令 向 经 费 单位 划拨 资金 ， 随 时 反映 经 办 预算 收 支 七 缴 下 拨 过 程 中 
掌握 的 预算 执行 情况 ; 经 办 其 他 有 关 国 库 的 事 家 。 

2. 代理 国家 债券 的 发 行 ， 当今 世界 各 国政 府 均 广 泛 利 用 发 行 国 家 债券 的 有 
ERA LPM, PPARA HARI RRR EGRESS 
期 时 的 还 本 付 息 事宜 。 

3. 对 国家 财政 给 予 信贷 支持 。 中 央 银 行 作为 国家 的 银行 ， 在 国家 财政 出 现 
收 不 抵 支 的 情况 时 ， 事 实 上 负 有 提供 信贷 支持 的 义务 。 这 种 信贷 支持 主要 是 采取 
以 下 两 种 方式 ， 

(1) 直接 给 国家 财政 以 贷款 这 大 多 是 用 以 解决 财政 先 支 后 收 等 暂时 性 的 下 
盾 。 除 特殊 情况 外 ,各国 中 央 银 行 .一 般 不 承担 向 财政 提供 长 期 贷款 的 责任 。 因 为 
人 科普 遍 认 为 那样 做 容易 导致 中 天 银行 沦 为 弥补 财政 赤字 的 简单 货币 供给 者 ， 从 
而 可 能 有 损 于 货币 的 正常 供给 太 金 融 简 定 。 所 以 ， 在 正常 情况 下 国家 的 长 期 性 资 
金 大 多 需要 通过 其 他 途径 解决 。 

(2) 购买 国家 公债 : 中央 银行 在 一 级 市 场 上 购 进 政府 债券 ， 资 金 直 接 形成 财 
RUA, HARE; 若 中 央 银 行 在 二 级 市 场 上 购 进 政府 债券 ， 则 意味 着 资金 县 间 
接地 流向 财政 。 无论 是 直接 还 是 间接 ， 从 中 央 银 行 某 一 时 点 的 资产 负债 表 来 看 ， 
只 要 持 有 国家 证 券 ， 就 表明 是 对 国家 的 -- 种 融资 。 

4. RRM MRS, ONL, ， 黄 金 的 买卖 和 管理 : 一 个 独立 自主 的 
国家 ， 通 常 均 盾 有 -- 定 数量 的 外 汇 和 黄金 储备 。 中 央 银 行 通过 为 国家 保管 和 管理 
黄金 外 汇 情 备 ， 以 及 很 据 国内 国际 情况 ,适时 、 适 其 购 进 或 抛售 某 种 外 汇 或 黄 
金 ， 可 以 起 到 稳定 币值 和 汇率 、 调 节 国际 收 吉 、 哥 证 国际 收 支 平衡 的 作用 。 


382 q> ¢ MF 


5 .制定 和 实施 货币 政策 ,货币 政策 是 政府 对 经 济 实行 宏观 调控 的 基本 经 济 
政策 之 --。 各 国 -- 般 都 是 通过 法 律 赋 子 中 央 银 行 制定 和 实施 货币 政策 的 职责 。 货 
市 政策 必须 与 国家 经 济 社 会 发 展 的 根本 利益 与 长 远 利 益 保 持 一 攻 ， 并 通过 货币 政 
策 的 具体 实施 法 到 稳定 币值 和 物价 、 促 进 既 济 增长 等 目的 。 

6. HEAR RAV ARSRERER EARS HRA, PRAT BS 
“7 Be TREIA- -这 ,对 各 商业 银行 及 其 他 金融 机 构 进 行 监督 管理 。 通 常 ,把 对 
这 方面 的 任务 称 之 为 金条 行政 管理 。 有 些 国家 的 中 央 银 行 不 承担 金融 行政 监管 的 任 
F. 

Eib, PRR A RRM RTT, BARBS RS MR, hE Ap 
国际 性 会 议 ， 从 事 国 际 金融 活动 以 及 代表 政府 黎 订 国际 例 融 协定 ; 在 国内 外 经 济 
金融 活动 中 ， 充 当政 府 的 顾问 ， 提 供 经 济 、 金 融 情 报 和 雇 策 建议 。 


中 央 银 行 的 作用 和 地 位 

从 促使 中 大 银行 产生 与 发 展 的 基本 经 济 原 因 和 中 央 银 行 具 有 的 职能 可 以 看 
出 ， 它 在 经 济 和 金融 体系 中 处 于 非常 重要 的 地 位 。 尤 其 是 随 闭经 济 货 币 化 程度 的 
如 深 、 金 融 在 经 济 中 作用 的 增强 议 及 经 济 金 融 全 球 化 的 推进 ， 中 央 银 行 在 经 济 生 
活 中 的 地 位 和 作用 较 之 早期 的 中 央 银 行 更 加 突出 。 然 而 如 何 概括 才 算 较为 全 面 ， 
并 无 定 论 。 下 而 所 列 ， 是 较为 突出 的 几 条 ， 

一 一 从 经 济 体系 运转 看 ， 中 天 银行 为 经 济 发 展 提供 最 为 关键 的 工具 -一 华 币 
随 着 商品 经 济 的 发 展 和 生产 、 流 通 的 扩大 ， 经 济 体系 对 货币 的 需求 也 在 不 断 增 
长 。 在 金属 货币 制度 下 ， 由 于 金属 货币 可 自由 铸造, 当 流 通 中 的 货币 不 足 时 , 便 会 
有 相应 的 金属 块 被 铸造 成 货币 进入 流通 ,这 个 过 程 是 自发 完成 的 。 而 在 不 兑现 信 
用 货币 流通 条 件 下 ,中 央 银 行 鞋 断 了 现 钞 的 发 行 ,经 济 体系 对 现 钞 的 需求 就 必须 由 
中 央 银 行 来 满足 。 当 然 ,在 现代 信用 货币 制度 下 ,存款 货币 的 创造 是 由 商业 银行 等 
存款 金融 柄 构 实 现 。 但 如 下 面 第 十 二 章 所 具体 讨论 的 ,其 源头 仍 在 中 央 银 行 。 在 
传统 经 济 中 ,资本 和 劳动 的 投 人 虽然 也 需 依 赖 于 货币 ,但 其 依赖 的 程度 远 没有 现代 
经 济 这 人 么 强 。 随 着 经 济 的 货币 化 AREE E mM PR a OS E 
人 与 结合 均 需 借助 于 货币 来 实现 。 因 此 在 吏 代 经 济 中 中 央 银 行 的 货币 供应 在 为 经 
济 体 系 提供 必要 条 件 的 同时 ,就 提供 了 新 的 货币 推动 力 , 从 而 使 中 央 银 行 成 为 推动 
经 济 发 展 的 重要 力量 。 

一 一 中 央 和 银行 不 仅 提 供 货 币 ， 而 且 还 承担 着 为 经 济 运行 提供 货币 稳定 环境 的 
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形 责 。 完 全 的 信用 货币 制度 ， 虽 然 为 最 大 限度 地 供给 货币 以 推 劲 经 济 增 长 提供 了 
必要 条 件 ， 但 同时 也 使 货币 供给 与 质 币 需求 的 脱 闻 成 为 技术 上 并 无 困难 的 事情 。 
如 果 信 币 供 给 持续 地 超过 经 济 体 系 的 客观 需要 量 ASEM, MAEM 
H. ihe: 反之 ， 则 下 能 造成 通货 紧 风 ， 物 价 持续 下 跌 。 物 价 和 币 信 的 持续 
波动 会 导致 经 济 运 行 的 察 乱 。 中 央 银 行 ， 作 为 最 重要 的 宏观 调控 部 门 之 一 ， 通 过 
董 断 货 币 发 行 和 制定 并 执行 货币 政策 以 尽 可 能 保持 币值 的 稳定 ， 从 而 就 为 经 济 的 
止 常 运行 和 稳定 增长 提供 了 保障 

一 一 作为 “最 后 贷款 人 ”和 全 国 的 资金 清算 中 心 ， 中 央 银 行为 经 济 体系 的 正 
党 运行 提供 有 效 保障 的 为 一 重要 方面 是 ， 保障 支付 体系 的 顺畅 运作 ， 保 障 支付 链 
条 不 因 偶 发 事件 的 冲击 而 突然 断裂 以 致 引发 系统 性 的 金融 危机 。 在 19 世纪 接近 
中 人 叶 之 际 ， 包 括 马 克 思 在 内 的 不 少 人 ， 在 剖析 那 时 的 支付 危机 、 和 银行 危机 、 经 济 
危机 时 认为 ， 炎 格 兰 银行 面 对 可 以 避免 的 危 宙 本 来 可 以 通过 及 时 提供 信和 用 起 
化 解 作用 ,但 错误 的 《比尔 条 例 》 却 使 之 成 为 推动 危机 爆发 的 因素 。 货 币 主 
义 者 对 1933 年 美国 的 金融 危机 也 做 出 过 联邦 储备 系统 对 中 小 银行 大 量 倒 闭 
的 注视 ， 使 得 危机 加 剧 爆 发 。 对 于 历史 上 的 这 些 论战 也 许 到 今天 还 有 不 同 见 
解 。 但 无 论 如 何 ， 今天 世界 的 中 央 银 行 , 已 经 十 分 明确 地 树立 起 保障 支付 链 
条 的 指导 方针 。 有 些 人 甚而 认为 ,在 中 央 银 行 的 任务 中 ， 这 一 条 应 该 摆 在 首 
位 。 
从 对 外 经 济 金融 关系 看 ， 中 央 银 行 是 国家 对 外 联系 的 重要 纽带 。(1) 在 
国际 交往 中 、 货 币 是 不 可 缺少 的 必要 手段 ， 中 央 银 行 作为 一 国货 币 的 供给 者 和 管 
理 者 以 及 国际 闻 货 币 支 付 体系 的 参与 者 和 维护 者 ， 起 着 十 分 关键 的 作用 。(2) 在 
国际 经 济 合 作 、 融 合 和 一 体 化 过 程 中 ,金融 起 着 先导 的 作用 ， 中 央 银 行 作为 一 国 
金融 业 的 领导 者 和 管理 者 ， 代 表 国 家 参与 国际 金融 组 织 ， 是 国际 间 金 融 谈判 、 磋 
商 和 签约 的 主管 机 关 ， 承 担 闭 维护 国际 经 济 ， 人 金融 秩序 ， 以 及 在 国 与 国之 间 的 金 
刚 关 系 中 发 挥 协调 和 决策 作用 的 责任 。 





中 央 银 行 的 资产 负 俩 表 

中 央 银行 在 懂行 职能 时 ， 其 业务 活动 可 以 通过 资产 负债 表 上 的 记载 得 到 概括 
及 映 。 由 于 各 个 国家 的 金融 制度 、 信 用 方式 等 方面 存在 着 差异 ， 各 同 中 央 银 行 的 
资产 负债 表 ， 其 中 的 项 目 多 于 以 及 包括 的 内 容 蚂 不一致。 这 里 仅 就 中 央 银 行 最 主 
要 的 资产 负债 项 目 概括 成 表 10 一 3， 关 在 概 虞 表明 其 业务 基本 关系 。 
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表 10-3 中 央 银 行 资产 负 人情 表 示 要 
次 产 hf 

-— ~~ —- - —— eee _ — ~ 
国外 资产 | 流通 中 通货 

dl FA fl Fig BR Fea Nb lo Se BL ke 

He WT iA ze FY We fA ee Be) JE AR SS TE BL TF ERK 

shi, Hehe 1 oot Sh ta tt 

其 他 资产 | RRARAR ERE 

at 合计 四 


HERF 艇 是 一 国 通货 的 惟一 发 行 银行 ， 因此 ， 流 避 中 的 通货 有 其 中 央 银 行 
负债 的 -个 主要 项 日 。 作 为 锯 行 的 银行 ， 它 与 商业 银行 等 匈 融 机 构 间 的 业务 关 
R. 主要 是 列 于 人 负债 亡 的 商业 银行 等 金融 机 构 在 中 央 银 行 的 存款 (包括 准备 金 存 
ax) 科 列 于 资产 方 的 贴现 及 放款 ; 作为 国家 的 银行 ， 它 在 业务 上 与 政府 的 关系 . 
主要 是 列 于 负 倘 方 的 接受 同 库 等 机构 的 存款 和 列 于 资产 方 的 通过 持 有 政府 债券 帮 
RRA, UR YRS, HSER. 

BORG RP RATA ARR MARE RM ABA. ESM A 
比重 却 有 了 明显 不 同 。 下 面 给 出 中 国 、 BR. HAY PRR GRE A CO 
10-4, R 10-5, # 10 一 6)， 通 过 比较 其 结构 ， 我 们 能 够 发 现 各 国 中 央 银 行业 
务 活动 的 异同 点 。 

















































表 10 一 4 2001 年 末 中 国人 民 银 行 资 产 负 情 表 单位 : 所 元 人 民 币 
— OF ji 
a H | 金额 比重 (% | MA 金额 
国外 资产 ( 净 ) | 19 860.40! 46.69 | Heep 39 851.73 
Fb ' $8850.19 | 44.31) Siem 16 868.71 39.65 
RE | 256.00; 0.60 X see LS A A 17 089.13 40.17 
其 他 国外 资产 754.21 | 1.77 | FARRER | 5893.89 13.85 
WY HF fat E 2821.33 | 6.63 | 债 养 一 一 
BERETIK (1311.60 | 26.59 | 政府 存款 2 850.49 6.70 
对 非 货 币 金 融 机 构 倘 术 | 8547.31 | 20.09 | AA 355.21 0.83 
_ 对 非 金融 部 门 债权 一 “| HRG) ~ 516.79 | -1.21 
Er | 42 540,64 FRASER BH 
资料 来 源 : 中 国人 民 银 行 网 站 一 一 报告 与 统计 数据 。 
表 10- 一 5 2001 年 未 美国 联邦 储备 银行 资产 负债 胡 单位 : 百 万 美元 


— 一 一 ， 


11 045 | 1.68 | BIRR 
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fe HT 
x oF “A R 

mH | 金额 tE% me : gm | 比重 (%) 
特别 提 款 权 | 2200 0.34 | 存款 货币 机 构 存 款 17478 266 
a iT 1047 Ulo, SRR 6 645 | 1.01 
对 存款 货币 机 构 代 加 | 34 | 0.00 | 外 国 机 攀 存 款 6l 0.00 
回 购 协议 507250 | 7.66 | 其 他 存款 820) 0.12 
HE PRL HA iE 3 10] 0.00 | ESAN A ] 2 49 0.38 
美国 财政 部 证 券 总 计 551675 | 84.05 | Eitt fii 2399 0.37 
托 收 中 项 目 | 3188 | 0.49 | ES | 14 684 | 2.24 
银行 不 动产 i512; 0.23 
其 他 资产 35 373 | 5.39 

RE a 656 334 负债 和 资本 总 计 

HOMER: (SEK ATES 2002 年 3 月 。 

表 10—6 2001 年 末日 本 银行 资产 负 使 表 iv: {4070 

RO ca p 

O= FB ”金额 WE 金额 ; 比重 (%) 
ae 4463| 0.38 | A 7 690 042| 58,72 
Fl 2165| 0.18 | 活期 存款 156 153| 13.29 
i fal EI Fa A | 40702) 3.46 | 其 他 存款 9 302 0.79 
购 人 票据 207 143| 17.63 | 政府 存款 59 651 5.08 
i Ab fii 755 911] 64.33 | BAHH FRAPPR E 1195 727| 16.66 
贷款 和 贴现 8161| 0.69 | 卖 出 票据 ) 3000] 0.26 
Sh Th Be F” 35 754) 3.04 i Betti 10 885 0.93 
在 代理 机 构 存 款 3487| 0.30 | 保证 金 26 999 2.30 
iH RS 109 784| 9.34 | FAS 1 0.00 
其 他 资产 | 7505| 0.64 | 淮 备 金 23 315 1.98 

资产 总 额 1175 079| 100.0 | ”负债 和 资本 总 计 100.0 


资料 来 源 ; 日 本 银行 网 站 。 


可 以 看 出 ， 三 国 中 央 银 行 的 资产 负债 表 在 主要 项 目 上 有 和 较 大 的 差异 。 

在 中 国信 民 恨 行 的 资产 仙 倘 表 中 ， 最 主要 的 资产 项 是 是 国外 资产 ， 其 中 外 汇 
储备 为 18 850,19 亿 元 ， 十 全 部 资产 总 额 的 44.31%, M 1993 EAE 10.47%, 
RRR 1994 年 外 汇 管理 体制 改革 后 ， 中 国 对 外 经 济 联系 的 特点 。 第 二 位 的 资 
产 项 有 是 对 存款 货币 银行 的 债权 ， 占 全 部 资产 总 额 的 26.59%， 这 是 中 国人 民 银 
行 对 在 款 货币 银行 发 放 的 信用 贷款 、 再 贴现 和 债券 回 购 等 性 质 的 融资 ， 其 中 又 以 
对 生 款 货币 银行 的 信用 贷款 为 主 。 比 重 居 于 第 三 位 的 是 对 非 货币 金融 机 枸 债 权 ， 


386 >》 te L 


TRA BRM 20.09%, TER PR ARATA REL ARKAAN 
等 所 发 放 的 专项 贷款 ， 它 较为 典型 地 反 贞 了 人 人 民 银 行 的 政策 性 功能 。 在 负 合 项 目 
中 ， 最 主要 的 是 对 金融 机 村 负债 ， 下 全 部 负债 总 额 的 40.17% ;第 二 位 的 负债 项 
日 是 发 行货 币 ， 贞 全 部 负债 的 比重 为 39.65%。 

AILS. RB. AR PRAT RS RAMA AKA DR. ARPA 
看 , iPM ATs, HP, SA RHR Be, 
持 有 财政 部 发 行 让 券 为 551 675 亿 美元 ， 占 资产 业务 总 额 的 84.0$%;， 日 本 中 央 
银行 持 有 国债 占 其 资产 总 额 的 64.33% 。 这 一 现象 充分 反映 了 美国 ， 日 本 金融 市 
场 高 度 发 过 利 中 央 和 中行 以 会 开 市 场 业 务 等 货币 政策 工具 为 主 进行 间接 金融 调控 的 
竺 证 。 在 负债 灶 务 中 第 一 位 的 都 是 货币 发 行 ， 其 中 美国 的 货币 发 行 占 总 负债 的 
93.21%， 日 本 的 货币 发 行 占 58.72%. HA, 美国 和 日 本 的 中 央 银 行 资 产 负 本 
表 也 有 一 些 差异 。 比 如 , 日 本 中 央 银 行 的 外 币 资产 占 其 资产 总 额 的 比重 为 
3.,04 名 ， 而 美国 中 央 和 银行 的 资产 负债 表 中 对 这 一 项 日 乱 略 不 计 。 这 是 由 于 美国 党 
币 本 身 就 是 世界 货币 的 重要 组 成 部 分 ， 网 而 对 外 币 资产 的 需要 微不足道 。 


第 三 节 中央 银行 的 独立 性 问题 ? 


中 央 银 行 的 独立 性 问题 

中 央 银 行 的 独立 性 问题 主要 是 与 货 市 政策 密切 相关 的 。 在 市 场 经 济 体制 下 ， 
所 谓 中 央 银 行 的 独立 性 问题 就 是 指 在 货币 政策 的 决策 和 运作 方面 ， 中 央 银 行 由 法 
律 赋予 或 实际 拥有 的 自主 程度 .2 显然 ， 这 一 问题 结合 货币 政策 讨论 是 较为 理想 
的 。 但 作为 金融 的 宏观 方面 ， 货 币 政 策 将 在 第 十 九 童 讨论 。 在 本 章 ， 先 对 独立 性 
作 必 要 的 讲述 ， 是 从 尽 可 能 在 这 一 章 里 给 出 中 央 银 行 概 貌 的 角度 考虑 的 。 

独立 性 问题 集中 地 反映 在 中 央 银 行 与 政府 的 关系 上 。 恕 何 处 理 这 种 关系 ， 可 
概括 为 两 点 : 一 是 中 央 银 行 应 对 政府 保持 独立 性 ; 二 是 中 央 和 银行 对 政府 的 独立 性 
总 是 相对 的 。 

中 央 银 行 其 所 以 应 对 政府 保持 独立 性 ， 尾 因为 ; 








D a- REST LT ME CF Ra SS. 

如 RAR APASRARASHH ER, PRATHER PRE ER AAR, OR 
或 货币 政策 目标 以 及 根据 自己 的 操作 决定 货币 殿 应 量 和 利率 水 平时 不 受 政府 的 干预 ， 在 解决 中 央 银 行 与 政 
上 府 问 的 矛 午 时 存在 公开 的 各 选 明 的 程序 ， 并 且 申 央 恨 行 的 管理 和 财务 是 独立 的 。 
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-— Hide ay GUA HR. FARA, eee EE E UN 

(ORES AOD CIE, AES pA ERB REM, ORK. Bb, 
医疗 保健 、 社 会 休 障 等 问题 ; FARE, RRA. AS 
R.A WR Ee SAAN, MARR FSR. Mat, Ba eee 
I, RCT Pn RA A te UU a), Ry TAE RIE ts J E R 
fA. SIE. ES BAER OBR, GAPS ab, BS 
HB TF ah Pr FEL Se FAY Ao ae e te T RT ROR A BE A TAKER IA 
标 ， 这 就 使 中 拓 银 行 的 行为 目标 与 政府 日 标 不 可 能 时 时 保持 全 面 的 吻合 。 而 简单 
地 遵从 政府 目标 ， 经 验证 明 ， 并 不 利于 长 期 的 利益 。 后 面 第 十 刀 齐 对 于 货币 政策 
自 标 问题 将 作 较 详细 的 讨论 ; 
中 类 银行 不 同 于 一 般 的 行政 管 音 机 梅 EWE Re SL 
控 宏 观 经 济 运 行 ， 还 是 确定 对 金融 业 实施 监管 的 楷 导 方 计 ， 都 需要 具备 必 要 的 专 
业 理 论 素 养 和 较为 长 期 的 专业 经 验 积累 。 在 类 如 货币 政策 的 决策 和 实施 中 ， 从 形 
势 的 判断 、 时 机 的 掌握 、 力 度 的 控制 、 灵 活 的 反应 ， 均 为 极 高 的 专业 忻 问 题 ， 一 
般 的 而 非 金融 专业 的 理论 吉 养 无 论 如 何 计 深 ， 一般 的 而 韭 金融 专业 的 经 验 积 累 无 
论 站 何 丰 晶 ， 仅 赁 政治 经 济 的 普遍 原理 和 普遍 经 验 在 这 一 领域 作 源 则 判断 和 指 
F, EER TES. AERA, 

SAT, TART ER ore, ie any, RAS AY. 

—_M@m FAR BE, SHAMBNERE,. SMBREMRSR PEA 
RAK, MEZHEK H, CRIE—+TRR. PRA, OEE Se 
系统 的 核心 地 位 ， 自 然 应 当 服 从 于 经 济 社 会 大 系统 的 运转 ， 服 从 于 国家 的 根本 利 
feo IRM RE. BME. RSA ONS ST, WERA SHES 
TAR 与 社会 发 展 的 最 终 目 的 和 国家 的 根本 利益 。 

一 一 中 央 银 行 是 整个 宏观 调控 体系 中 的 一 个 组 成 部 门 ， 中 央 银 行货 币 政策 目 
标的 实现 ,后面 将 要 讨论 ， 也 需要 其 他 政策 特别 是 财政 政策 的 协调 与 配合 ， 而 不 
a AET RM AZ 

一 一 中 央 银 行 的 活动 都 是 在 国家 授权 下 进行 的 ， 大 多 数 国家 的 中 央 银 行 主要 
抽 资 人 也 直 政府 委任 。 此 外 ， 中 央 银 行 在 履行 自己 的 职责 时 ， 也 需要 政府 其 他 部 
日 的 协作 与 配合 ， 而 与 其 他 部 门 的 关系 则 需要 由 政府 来 协调 。 

中 央 银 行 的 独立 性 问题 ， 作 为 一 个 理论 提出 ， 并 不 长 远 。 但 问 济 中 央 银 行 的 
ARR, FSBO, IX — RAMA ARE, 19 世纪 ， 鉴 于 - 些 政府 过 分 和 用 
销 彰 发 行 弥补 财政 支出 的 教训 ， 主 司 的 见解 是 ， 中 央 银 行 的 运作 对 子 政 府 应 保持 
独立 ， 金 本 位 制 的 基本 原则 ， 特 别 是 对 国债 能 和 否 或 以 怎样 的 比例 作 有 发 行 保证 的 
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纲 定 ， 即 体 规 这 样 的 精神 。 第 IER ART, FAR ae aa, Lg 
部 于 始 吉 强 对 中 央 很 行 的 控制 ， 为 政府 徐 集 战争 经 费 一 度 成 为 中 央 银 行 的 主要 任 
务 。 回 时 ， 中 央 银 行 在 货币 发 行 方面 也 获得 了 更 密 的 授权 。 在 战 后 经 济 恢复 期 
it], 中 央 银 行 生 政府 的 干预 下 ， 货 币 发 行 迅 速 增加 ， 致 使 许多 国家 出 现 了 严重 的 
TE A AE, Æ 1920 Fi ERR 1922 年 日内瓦 召 开 的 国际 经 济 会 议 上 ， 
许多 国家 的 中 央 银 行 提出 了 减少 政府 于 预 的 主张 。 这 是 中 央 银 行 发 展 中 上 第 -次 
比较 集中 邮 提 出 中 央 银 行 独立 性 问题 之 后 ， 许 和 国家 都 在 法 律 上 明确 了 中 央 银 
行 相 对 独立 的 地 位 。 但 如 前 所 述 ， 在 第 二 次 己 界 大 战 后 相当 长 的 一 段 时 期 内 ， 政 
府 对 中 央 和 银行 的 控制 实际 上 是 加 剖 的 趋势 。 到 20 世纪 ?370 年 代 ， 国 际 货币 体系 发 
生 了 很 天 变化， 经 济 运行 由 现 了 许多 新 的 特点 ， 中 央 根 行 的 独立 性 问题 再 次 被 提 
出 。 总 体 说 来 ， 当 各 国 既 济 社会 处 于 平稳 发 展 的 时 候 ， 政 府 与 中 央 银 行 的 关系 是 
a. PRATER RA EMT ACHR, eee. SRA 
YER SENKER, BOP RS Mee PR HR SS eB, hk TE e 
7G IB EB Be A FE AY 20 a eR EE A eo aL, 
PEE ost) AS, A a {AY FEL BEE a 2b Foe ET] AE AS MEU. SRE HE l E 
HE EER, 


FP Me Gd 97 AT a RERE 

ATARAR ERE, RT BO 
fl, MikPRAT MAREE RBA. IER TER, MEHR 
FRE AL Al BS REE. 

中 央 银 行 独立 性 的 强 弱 主要 体现 在 以 下 几 个 方面 : O) 法 律 赋予 中 央 银 行 的 
职责 及 懂行 职责 时 的 权限 是 较 大 还 是 较 小 。 有 些 国家 把 稳定 货币 明确 为 中 央 银 行 
的 主要 职责 ， 并 授予 中 央 银 行 独立 制定 和 执行 货币 政策 的 特权 ， 不 受 政府 制约 . 
当中 央 银 行 的 政策 目标 与 政府 的 经 济 莫 标 出 现 考 盾 时 ， 中 央 银 行 可 以 按 自己 的 自 
标 行 冰 这 种 类 型 的 中 央 银 行 独立 性 属 最 强 层 次 。 而 有 些 国 家 法 律 对 中 央 银 行 的 
授权 就 较 小 。(2) 中 央 银 行 的 隶属 关系 。 一 般 说 来 ,隶属 于 国会 的 中 央 银 行 ， 其 
独立 性 较 强 ， 而 隶属 于 政府 或 政府 某 一 部 门 【主要 是 财政 部 ) 的 中 央 银 行 ， 其 儿 有 
立 生 就 器 一 些 。(3) 中 央 银 行 负责 人 的 产生 程序 、 枉 期 长 短 与 权力 大 小 。(4) 中 
央 银 行 与 财政 部 门 的 资金 关系 ， 主 要 是 是 否 人 允许 中 央 银 行 对 财政 部 家 接 融 遂 资 
T. MAM RPE OM, ， 限 额 是 大 是 小 ， 期 限 是 长 是 短 等 。(5) PRATER 
决策 机 构 的 组 成 ， 政 府 人 员 是 否 参 与 决策 等 。 

从 中 册 银 行 对 政府 独立 性 的 强 弱 看 ， 主 要 有 二 种 模式 : 
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1. Jh PERRI ORG), RRR. RRR RAMOS. 
PRA HE Sa, PEAR RE RRA RR, EAMES A TY 
EH. 1957 imit. 1992 4 ey A eR Hh as PS A ce HOE E R OB a TEF 
货币 稳定 ， 在 行使 授 于 的 极为 时 不 受 政府 指令 的 干涉 ; RRR RAY 
Rif LS RA SESH RRA EMA RR, PY RENTER. RK 
亏 银 行 则 以 完成 白 己 的 职责 为 主 。 联 邦 银 行 严格 限制 用 货币 发 行 弥补 财政 赤字， 
只 人 双 许 以 非 现 爹 健 蒜 和 网 买 国库 券 的 方式 向 联邦 政府 、 联 拖 特 别 基 金 和 者 政 府 提 
供 振 期 融资 ， 及 对 皇 资 女 额 作 了 严格 规定 ,联邦 银 行 的 行 长 由 总 统 任 命 ， 任 期 8 
年 ， 一 般 不 得 中 途 黑 免 。 联 帮 政 府 的 成 员 昌 有 权 参 加 联邦 银行 理事 会 的 会 议 并 可 
提出 动议 ,但 没有 表决 权 ; 对 联邦 银行 理事 会 的 决定 ， 政 府 有 要 求 推 延 两 周 执 行 
的 权力 ， 但 -- 般 也 很 少 使 用 这 种 权力 。 美 国联 邦 储备 系统 直接 对 国会 负责 。1913 
年 通过 的 联 却 储备 法 案 规 定 ， 联 邦 侯 备 委员 会 有 权 独 立地 制定 和 执行 货币 政策 ， 
总 统 术 经 国会 批准 ,不 能 对 详 孝 赃 备 委员 会 发 布 指令 。 联 邦 储备 系统 没有 向 政府 
提供 长 期 融资 的 义务 。 财 政 融 资 只 能 通过 公开 市 场 发 行 债券 只 有 在 特殊 情况 下 
才 可 提供 规定 限 知 内 的 短期 融资 ， 实 际 |， 英国 财政 部 只 向 联邦 储备 银行 供 这 少 
数 几 次 期 限 只 有 几 天 的 雹 项 ， 且 是 以 财政 部 发 行 的 特别 库 券 作 担 保 。 瑞 典 银行 法 规 
证 ， 吴 典 银 行 直属 国会 ， 银 行 理事 会 只 接受 来 和 月 同 会 的 指示 ， 而 不 受 政 府 的 干预 。 

欧洲 中 央 银 行 具有 较 强 的 独立 性 是 很 穿 易 理解 的 。1991 年 的 《 马 约 》 禁 止 
闷 湖 中 天马 行 和 成 员 国 中 央 和 银行 向 任何 欧 共 体 向 构 、 组 织 、 成 员 国 政府 及 其 他 机 
构 寻 求 或 接收 命令 ， 禁 止 为 成 员 国 政府 的 财政 赤字 提供 资金 融通 。 

2. AVE PRT. OR ARI. RXR SE. SKATES 
TRS. UR A RRAR RTM BPSSM, HB CUA WSO 
CREW Aj PN , TLR RIO, 意大利 银 行 提出 的 货币 
BRR. --: 般 也 要 经 过 政府 有 关 部 门 的 批准 ; 当 意 大 利 银行 的 意见 与 政府 不 一 
致 时 ， 一 般 也 是 以 政府 的 指令 为 准 。 法 兰 西 银行 埋 事 会 的 成 员 大 都 是 由 财政 部 提 
关内 阁 会 议 遂 过 后 由 总 统 任命 。 一 些 处 于 经 济 体制 转轨 时 期 国家 的 中 央 银 行 ， 
Rak FE RES. IKE RTA, GREP, PRERASLE 
ARTES E, PRT CE le AAR ， 履 行 其 职责 时 ， 都 较 多 地 服从 政府 
或 财政 部 的 指令 。 应 当 指 出 ， 独 立 忻 较 弱 的 中 央 银 行 ， 在 货币 政策 的 具体 哥 作 和 
决策 的 执行 上 基本 上 也 是 独立 进行 操作 的 。 

3. 独立 性 大 中 的 中 史 银 行 ， 如 英格兰 银行 、 日 本 银行 等 ，- 一 些 新 兴 的 工业 
AIA PRR TARR AE ， 这 类 中 央 银 行 的 特点 是 中 央 银 行 求 属于 
政府 ， 存 各 对 上 独立 性 较 娟 ， 众 在 实际 上 中 更 银行 拥有 较 大 的 决策 与 管理 权 和 独 
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Wek, ER ORIIRE A BE ae Re RAL ty, PA SY 2 oe A A Ue Ee. E 
任命 ， 按 昭 法 律 规定 ， 财 政 部 在 认为 必要 时 ， 可 在 与 葛 格 兰 银行 总 裁 磋 商 后 直接 
HAR RD Ae. HE RAR ATK, BO RSE 
fh ATTA RETR ROL, ARE AR ct hl in R le ea SHS AE 
iM. fe SBCA Se MR RRR, RS Ty RR Ro Be, AR ED i 
KAR On. ATR LANZA A, BR CBA AER eA 
A, MBAR SE. PRAT ERR PRES, A eee, HE 
RTA. BSR Ata, AAR TOT RR CMR. ARAL 
Tie SMR Ra, AAKRE EP ARE. ARR MH 
行 方向 ， 有 日 本 银行 具有 独立 行使 权 ，1997 Æ 4 HIT CA ABA) BE, 
HH 本 银行 的 根本 职 坎 是 通过 调节 货币 及 金融 ， 追 求 物价 稳定 以 利 国民 经济 的 健全 
发 展 ， 并 妖 于 日 本 银行 独立 地 制定 货币 政策 及 自行 决定 采取 措施 ， 运 用 政策 工具 
去 实现 货币 政策 日 标的 权力 。 在 与 政府 的 资金 关系 方面 ， 日 本 银行 原则 上 不 承担 
向 政 府 提 供 长 期 贷款 和 认购 长 期 政府 债券 的 类 务 ， RRA RRA 
RIH H ARITA.: 中 本 银行 的 利润 扣除 规定 的 比例 后 ， 全 部 上 交 财 政 ， 如 果 发 
Egt. hE EIR ho 


中 国 的 中 央 银 行 独 立 性 问题 

从 20 世纪 中 中 华人 民 共 和 国 建 立 供 始 直 至 现在 ， 小 国人 民 银 行 一 直 是 中 央 
政和 讨 所 捉 部 委 中 的 一 个 部 门 。 在 1983 年 9 月 同 务 院 决定 中 国人 民 银 行 专门 行使 
中 天 银行 职能 之 谣 ， 当 然 九 从 提出 中 央 银 行 独立 性 问题 。 就 是 在 明 玛 中 国人 民 银 
行 的 中 央 银 行 地 位 之 后 的 好 几 年 ， 这 一 问题 也 术 受 到 关注 。 只 有 在 货币 政策 开始 
显示 其 重大 作 几 之 后 ， 中 央 银 行 独立 件 问 题 才 逐步 进 人 经 济 金 融 理 论 界 乃 至 政府 
AA ABT] FF 

1995 年 通过 的 《中 同人 民 银 行 法 》 中 规定 :“ 中 国人 民 银 行 在 国务 院 领导 下 
依法 独立 热 行货 币 政策 ， 租 行 职责 ， 并 展业 务 ， 不 受 地方 政 府 、 各 级 政府 部 门 、 
社会 财 体 和 个 大 的 十 水 ”:“ 中 同人 民 银 行 就 年 度 货 币 供 应 量 、 和 利率 、 汇 率 和 国务 
院 规 定 的 其 他 重要 事项 作出 的 决定 ， 报 国务 院 批 准 后 执行 ": “货币 政策 委员 会 
职 达 、 组 成 和 十 作 程序 ， 由 国务 院 规定 ， 报 全 国人 民 民 表 大 会 常务 委员 会 备案 ”。 
《中国 人民 银 行 法 》 规 定 中 国人 民 和 银行 隶属 于 国务 院 ， 邵 中 国 的 中 央 银 行 仍然 是 
政府 的 一 个 部 门人 不过， 明确 了 是 国务 院 即 趾 央 政府 领导 下 的 部 门 ，“ 不 受 地 方 
政府 、 各 级 政府 部 1 门 、 社 会 出 体 和 个 大 的 干涉 ”。 同时， 对 于 中 央 银 行 独立 性 的 
BOR UL ATA AR, A PRR ATT” ZEAE 


中 央 银 行 与 政府 部 门 之 问 的 关系 

不 论 巾 央 银 行 对 政府 的 独立 性 是 强 还 是 弱 ， 中 央 银 行 与 政府 所 属 部 门 之 问 部 
和 - 定 的 联系 。 ARR., 独立 性 较 强 的 中 央 银 行 与 政府 部 门 之 间 的 联系 相对 松 
He. MEIR 之 性 较 强 的 中 央 银 行 与 豆 府 部 门 之 问 的 联系 大 都 比较 紧密 。 

J 中 央 和 银行 联系 最 为 密切 的 是 财政 部 门 . 由 于 财政 部 门 在 经 济 方面 最 能 代表 
政府 , 计 以 中 央 银 行 对 政府 的 关系 在 很 大 程度 上 反映 在 中 央 银 行 与 财政 部 门 的 关 
系 上 ;国家 成 政府 对 中 央 银 行 的 管理 和 下 预 在 许多 方面 也 是 通过 财政 部 门 进行 的 。 

中 央 钢 行 与 财政 部 门 的 关系 主要 反映 在 下 述 几 个 方面 : (1) 中 央 银 行 资 本 爹 
的 所 有 权 大 部 由 财政 部 门 代表 国家 或 政府 持 有 ; (2) 绝 大 骆 数 国家 中 央 银 行 的 利 
泣 除 规定 的 提存 外 全 部 交 国 家 财政 ,如 有 己 插 ， 则 由 国家 财政 弥补 ; (3) 财政 部 
门 掌 管 国家 财政 收 考 ,而 中 央 银 行 代理 国库 ; 4) 中 央 银 行 代理 财政 债券 发 行 ， 
第 要 时 按 法 律 规定 向 政府 财政 融资 ; (5) 许多 国家 财政 部 门 的 负责 人 参与 中 央 银 
‘TRAD. AMARA, AMES; (6) 有 些 国 家 的 中 央 银 行 和 直接 
来 属于 财政 部 ，(7) 在 货币 政策 和 财政 政策 的 制定 和 执行 方面 ， 中 央 银 行 与 财政 
部 门 需要 协 再 配合 。 

除 财 政 部 门 之 外 ， 中 央 银 行 还 与 其 他 政府 部 门 具 有 一 定 的 联系 ， 如 经 济 运 行 
的 管理 调节 部 门 、 贸 易 管理 部 门 ， 经 济 方 面 的 有 关 决 策 部 门 各 资 询 部 门 、 统 计 部 
门 ， 等 等 。 中 央 银 行 与 这 些 部 门 之 间 的 关系 体现 在 协作 、 信 息 交 流 、 政 策 配 合 等 
方面 ,无味 属 关 系 。 除 中 央 银 行 因 代理 国库 与 这 些 部 门 在 同 家 预算 资金 拨付 上 有 
所 联系 之 外 ，-… 般 也 无 其 他 业务 往来 关系 。 

中 国人 民 银 行 与 财政 部 门 的 关系 基本 上 也 反映 在 前 述 儿 个 方面 。 中 国信 民 银 
行 的 全 部 资本 金 由 财政 部 代表 国家 出 资 ， 属于 国家 所 有 ;中 国人 民 银 行 实行 狼 立 
的 旭 务 预算 管理 制度 ， 其 预算 经 财政 部 审核 后 纳 人 中 央 预 算 . 接受 财政 部 的 预算 
执行 监督 ， 每 -会 计 年 度 的 收 人 减 除 该 年 度 支 出 并 撤 财 政 部 核定 的 比例 提取 总 准 
备 金 后 的 兆 利 润 全 部 上 缴 中 央 财 政 ， 如 有 有 亏损 由 中 央 财 政 氛 款 弥补 ; 中 国人 民 银 
行 代理 国 兰 ,按照 批准 的 国家 预算 要 求 代 收 妊 政 收 入 即 国库 款 ， 按 财政 支付 命令 
所 村 财政 支出 ， 扩 映 预 算 收 支 执 行情 况 并 经 办 有 关 国 库 事务 ; 在 需要 时 中 国人 民 
银行 代理 财政 部 问 各 金融 机 构 组 织 发 行 .总 付 国 俩 和 其 他 政 将 债券 ， 中 人 国人 民 银 
行 不 对 政府 财政 透 文 ， 不 直接 认购 、 包 销 国债 和 其 他 政府 债券; 财政 部 一 位 负责 
ASM PRA RR it RRB A; 中 国人 民 银 行 和 财政 部 作为 货币 政策 和 财 
政 收 策 的 制定 青 和 执行 者 必须 协调 配合 ; 在 行政 关系 上 ， 中 国人 民 银 行 和 财政 部 
间 属 饼 务 院 组 成 部 门 ， 均 承担 着 国家 宏观 经 济 调演 的 任务 ,但 互 不 束 属 。 

除 财 收 部 之 外 ， 与 中 国人 民 银 行 联系 比较 密切 的 政府 部 门 还 有 图 家 发 展 计划 


32 db fm . . ~ 


到 所 会 、 国 家 绽 济 贸易 委员 会 ”这 黄 个 委员 会 与 中 国 大 史 锻 行 和 财政 部 ， 吓 


1998 和 什 国 舅 院 机 构 改 菜市 同 务 院 组 成 部 门 中 的 4 个 安 芥 调控 部 门 。 
第 四 节 中央 银行 体制 下 的 支付 清算 系统 


芝 付 清算 系统 和 中 央 银 行 组 织 支付 清算 的 职员 

支付 请 算 系 统 (payment and clearing sysiem), th RAH BBE ( payment 
systemi， 臣 一 个 国家 或 地 区 对 伴随 普 经 济 话 动 而 上 产后 的 交易 者 之 间 ， 人 金融 机 构 
之 间 的 债权 债务 居 系 进行 清 屡 的 系统 。 具 体 地 讲 ， 它 是 由 提供 支付 服务 的 中 介 机 
袍 、 管 理 货币 转移 的 规则 、 实 现 支 付 指令 传送 及 资金 清算 的 专业 技术 手段 共同 组 
REJ, HELA BLAM (ote A A Se Fe GE, 

MOR ARAR ARH ARE. CREME HR TK, BARA 
活 中 随时 随地 者 在 发 生 的 经 济 行为 。 件 随 状 商品 货币 经 济 的 发 展 ， 支 付 的 过 程 从 
释 简 单 的 当事人 当面 的 支付 ， 到 通过 中 间 人 的 支付 ， 到 超出 本 地 市 场 领 域 的 支 
什 ， 到 超出 同 界 的 支付 ， 支付 的 工具 从 铸币 、 现 钞 的 支付 ， 色 利用 票据 的 支付 ， 
到 通过 中 介 的 账面 金额 划 转 的 支付 ， 等 等 。 这 就 会 自然 而 然 地 形成 满足 当时 经 济 
发 展 所 需要 的 文 付 清 算 体 系 。 当 然 ， 早 期 的 支付 清算 体系 那 时 尚 无 有 关 的 成 文法 
WE, ESR AT a. 

MRKAR ARM EMS PRRT HEA RRM REM. FAP RB 
7. KREARCM RAE, MAHATHIR. 《中国 人民 银行 法 $》 明确 
规定 ， 作 为 中 央 银 行 的 人 民 银 行 有 履行 “维护 支付 、 清 算 系 统 的 正常 运行 ”的 职 
责 ;“ 应 当 组 织 或 协助 组 织 金融 机 构 相 素 之 间 的 清算 系统 ， 协 调 金融 机 构 相 互 之 
Kies, BHR RS”. 

RAP SRP RM RA RRA GERI, SHR AREA 
或 -个 地 区 金融 体系 中 不 林 分 割 的 组 成 部 分 ， 起 着 越 来 越 重 要 的 作用 。 目 前 ， 现 
代 化 的 大 额 实时 清算 系统 已 在 大 多 数 发 达 国家 和 少数 发 展 中 国家 稳定 运行 ， 成 为 
各 国 中 央 银 行 行使 其 职能 的 不 可 缺少 的 基础 性 设施 。 


交付 清算 系统 的 作用 

由 - - 国 中 央 银 行 主持 下 的 支付 系统 是 现代 经 济 活动 运行 的 “基础 设施 "。 它 
可以 形容 为 资金 的 高 速 公 路 ， 当 道路 宽 益 畅通 ， 覆 盖 而 大 时 ， 资 金 在 债权 债务 
人 之 间 的 流动 就 顺畅 ， 经 济 体 运 行 就 健康 。 如 果 不 通畅 ， 例 如 用 于 支付 的 资金 在 
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EBA TRAIL AE LAE. HOPS RA, A paz 
用 网 效率 就 会 降低 ; — ACE LE AIR BS UT, ELA AE EE 
就 会 给 经 济 运 行 带 来 三 太 的 影响 。 因 此 市 场 经 济 较 发 达 的 国家 都 十 分 重视 建立 一 
个 高 效 、 稳 定 的 支付 系统 。 

安全 、 疝 效 的 支付 系统 有 利于 规避 金 融 风险 。 和 任何 一 个 国家 或 经 济 体 的 支付 
系统 都 是 通过 纺 窗 设计 、 合 理 建 设 和 规范 运行 来 规避 和 和 控制 各 种 金融 风险 的 。 支 
付 系统 在 运转 过 种 中 林 以 发 现金 融 机构 经 昔 过 程 中 的 一 部 分 潜在 的 入 用 风险 和 流 
动 性 风 辽 ， 并 能 主动 预 车 。 比 如 支付 系统 可 以 监测 各 家 商业 银行 清算 账户 的 日 问 
MxM MAHAR, ~RR RA, CARRERA RARER 
AS Ta i. CAPR UE Se Tt ee 

AREAREN- PRT RRS. AR PR 
fy FE ri SE SY MR AB is BCH. 可靠、 及 时 的 金融 信息 为 基础 。 支 付 系 统 提 
nea RRP RR AED RSS, AIT PRE OMS BE 
A. 制定 货币 政策 提供 服务 。 从 另 一 个 角度 讲 ， 支 付 系统 叉 是 中 央 恨 行货 币 政策 
实施 的 工具 和 和 渠道。 比如 通过 支付 系统 可 以 改变 货币 供给 量 ， 扩 大 或 缩小 现 刻 和 
WET A TH; 通过 提供 便利 或 设置 障碍 ， 支 付 系 统 还 可 加 快 或 放 缓 货币 流通 的 
速度 。 近年 来 流行 于 欧美 支付 系统 的 DVP (delivery versus payment) ARS, EH 
交付 系统 与 - 国 中 央 银 行 的 公开 市 场 业 务 交 易 系 统 相 连接 ， 使 中 央 银 行 的 债券 买 
卖 与 金融 机 构 的 账户 处 理 同 步 先 成 ， 这 就 有 效 好 缩短 了 中 央 银 行 公开 市 场 交 易 这 
一 货币 政策 工具 的 时 滞 。 

由 果 是 遂 几 货币 的 支付 系统 如 美元 、 欧 元 、 日 元 的 支付 系统 ， 它 们 还 会 对 全 
球 经 济 或 区 域 经 济 发 挥 作用 。 | 

中 国人 民 银 行为 适应 我 同 经 济 市 场 化 改革 的 需要 ， 正 在 构建 一 个 现代 化 的 ， 
遇 获 的 支付 系统 。 这 个 支付 系统 目前 组 织 银行 间 同 城 或 同 地 区 和 异地 两 大 类 资金 
清算 ， 同城 或 同 地 区 银行 间 的 资 侈 清算， 主要 是 通过 票据 交换 所 来 进行 。 票 据 交 
换 所 通常 是 由 当地 人 民 银 行 直 接 主 办 。 异 地 银行 间 远 距离 的 资金 划拨 也 是 由 人 民 
WIR- :办理 。 异 好 资金 划拨 的 具体 做 法 主要 有 两 种 类 型 G) 先 由 各 商业 银行 
等 金融 机 构 通 过 内 部 联 行 系统 划 转 ， 最 后 由 它们 的 总 行 通 过 中 央 银 行 办 理 转账 消 
Ro (2) 直接 把 异地 票据 统一 集中 送 到 中 央 银 行 办 理 轧 差 转账 ， 再 送 至 各 商业 银 
行 息 行 或 分 支行 记 账 。 


“结算 ”和 “清算 ” 
在 讨论 支付 清算 问题 时 ， 最 常用 的 两 个 概念 是 “结算 ”和 “清算 ”。 
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ZT Bh ee, AA PO ee PRY : 

其 中 的 一 个 过 程 可 以 称 做 算账 过 程 。 经 济 生活 中 ， 由 于 商品 买卖 、 服 务 供 
应 ,资金 计 拨 等 经 济 关 系 ， 人们 相 下 之 间 存 在 普 广 泛 的 应 收 俩 权 与 应 付 债 务 。 在 
SE EE Rk BY 2 Ae A fT. -一 个 人 可 能 只 有 应 收 或 应 付 ， 
侍 笃 频繁 的 经 济 颁 往 中 往往 是 媒 有 应 收 交 有 上 谍 付 : 因而 彼此 之 闻 的 应 收 和 应 什 ， 
这 时 就 高 归 把 十 收 横 权 与 应 付 俩 务 进行 抵 销 开 计 算出 应 收 应 村 的 差额 。 它 属于 下 
一 过程 的 准备 阶段. 

随后 的 过 程 则 是 以 货币 收 付 行为 结 清 应 收 应 付 的 差额 。 这 标志 支付 清算 全 过 
REM Sc, GK AB ARR AAA EE, 

ABR 上， 在 这 -专业 领域 ， 对 前 一 个 过 程 由 英文 clearing 表示 ; 对 后 一 个 过 
EH settlement 表示 。 划 十 国 集团 中 央 银 行 志和 付 与 结算 委员 会 的 定义 ;cjear- 
ing 是 scttlemen: ZAI STIS RES AIK, WK AD BAB, ea 
EME settlement 的 最 后 余额 。 狭 义 的 clearing 专 指 银行 同业 问 ， 在 为 彼此 
的 客户 服务 中 所 产生 双边 或 多 边 债 权 偿 务 关系 需要 清 旋 之 际 ， 轧 出 应 收 应 付 差额 
WTAE, BF settiemenr， 是 以 现实 的 货币 收 付 作 为 标志 ， 即 货币 的 最 终 转 
iE. thE ASH (delivery), [72 XA settlement A) LAA EPL A A t 
HE, EAEE, EERE, REEE, WA, PRTB, WLAN 
SHRINE P AEI MAA A. 

我 国有 目前 所 使 用 的 “结算 ”与 “清算 ”就 是 与 clearing 和 settlement 相对 应 
的 。 但 太 基 -对 一 虹 对 应 : 不 论 是 “结算 ”还 是 “清算 ”， 其 合 义 往往 都 包括 
clearing 和 scttlement RA PSH, MAER ti, Rw Ee 
“ 消 ” 的 字面 椎 禹 ， 确 旦 极 难 区 分 各 自 应 分 别 与 哪 一 个 过 程 对 应 。 在 一 些 译名 手 
册 中 ， 把 “清算 ”与 clearing 对 应 ; 把 “结算 ”与 settlement MM, AB, £i 
解 支 付 清 算 与 实际 操作 支付 清算 的 人 群 之 问 最 终 约 定 俗 成 之 前 ， 委 念 的 使 用 总 会 
有 交叉 、 模 糊 的 状况 存在 。 


常用 的 清算 方式 

常用 的 清算 方式 有 四 种 : 

1. SPAETH (real ime gross system): 是 指 对 每 一 笔 支 付 业务 的 发 生 上 额 
of BUPA AO BET SOR, ， 表 现 为 每 笔 转 账 的 支付 指令 发 出 时 ， 无 须 参与 轧 差 痢 是 
轿 笔 直接 进行 结算 。 在 RTGS 系统 下 各 家 商业 银行 或 参与 结算 的 客户 要 保证 下 
LESNAR RK 上 有 足够 的 支付 金额 。 此 方式 的 优点 是 支付 效率 高 ， 支 
们 指令 发 岩 到 最 终结 算 之 问 的 时 间 短 ， 责 任 明 确 ， 有 有 利于 支付 风险 的 控制 。 缺 点 
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EER IRE EARR ee YE eB S, 

2. RTCA A (bulk transfer net system); 是 指 黑 计 多 笔 支 付 业 务 的 发 生 
meki ， 企 一 个 清算 周期 结束 前 ， 用 净 额 清算 系统 的 参与 者 从 系统 中 其 他 所 有 和 参 
要 者 那里 席 收 到 的 全 部 转账 金额 与 他 对 其 他 参与 者 的 庶 付 出 的 转账 金额 轧 出 闭 
额 ， 形 成 据 以 结算 的 兆 借 记 余 额 或 净 贷 沁 余 额 。 这 些 净 余额 的 计算 可 以 是 双边 的 
或 和 多边 的 。 防 方式 的 优点 是 占用 商业 银行 或 客 产 的 清算 资金 少 ， 缺 点 是 净 额 结算 
过 程 中 应 付 方 容易 发 生 透 支 现 象 ， 给 收 苏 方 造成 结算 风险 。 

3. Ke Seek Ae (wholesale funds transfer system): 是 指 单 笔 交 易 人 金额 
巨大 ,但 交易 笔 数 较 少 ， 对 安全 性 要 求 高 ， 和 付款 时 和 间 要 求 紧迫 的 支付 方式 。 其 优 
AER EERE, AREER. RARER SH RAR, RBA. 

4. Fite HSS ABE (fixed time retail system): RASS STKE. BK 
ARE RA ACK eS ST BD EHS. MAB. ATM 机 业务 
以 及 商场 收藏 台 上 的 电子 资金 转账 销售 点 业务 ， 即 POS 机 业务 。 它们 属于 对 时 
回 雪 求 不 紧迫 的 支付 ， 常 采用 批量 、 定 时 方式 处 理 。 这 样 处 理 ， 成 本 低廉 ， 收 取 
的 费用 较 低 。 

在 现实 牛 活 中 ,以 上 四 种 清算 方式 是 组 合 使 用 的 。 通 常 全 额 实时 清算 采用 的 
是 大 额 区 付 系 统 ， 而 净 莉 批量 清算 采用 小 类 定时 支付 系统 。 


囚 据 交换 所 

cede SAAT (clearing house) 是 最 早 形 成 的 支付 清算 组 织 。 ERA RE 
算 体 系 的 原理 在 这 一 组 织 中 均 可 找 出 脉络 。 

在 现代 银行 发 展 的 后 期 阶段 ， 随 着 支票 等 银行 票据 的 流通 ， 必 然 引 起 银行 要 
为 客户 收 进 的 蒜 握 办 理 向 出 刘 人 开户 行 索 款 的 业务 。 由 于 支票 的 复发 是 以 客户 在 
急行 有 在 蒜 为 前 提 ， 内 此 ， 支 票 授 受 客户 双方 的 债权 债务 关系 就 反映 为 双方 开户 
银行 间 的 债权 债务 关系 。 由 此 ， 也 就 产生 了 银行 间 结 清 这 种 债权 债务 关系 的 问 
B, 

FP PRAT ALIX ALS KAA AE A KS AGE PR HK 
的 收 藉 桌 据 ， 前 往 各 应 付款 银行 收取 款项 ， 付款 行 支付 现金 并 从 而 结 清 债 权柄 
务 。 显 然 ， 这 种 方式 耗费 人 力 ， 既 不 方便 ， 又 不 安全 。 随 着 银行 收 进 客户 交 存 的 
别家 银行 的 票据 越 来 越 多 ， 银 行 的 收 款 人 员 就 渐渐 约定 地 点 ， 自 行 相互 交换 所 竺 
对 方 银行 的 于 据 ， 轧 清 应 该 收 进 和 应 该 付出 的 款项 ， 以 节省 时 间 和 精力 。 在 这 样 
的 基础 上 ， 经 各 银行 办 商 ， 制定 相应 的 弗 据 交换 规章 制度 ， 票据 交 换 所 就 产生 
fs 
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世界 上 第 RR 1773 FEAR. EE. HAF 1853F, 巴黎 
于 1872 年， 大阪 于 1878 4h, HART 1887 年 先后 成 立 了 各 该 国 的 第 一 家 票据 交 
换 所 。 

j Fe a fy ale [eth se EY SG EA ET 1933 FE Ee. 与 此 同时 ， 还 
存在 有 钱庄 业 间 的 “ 汇 划 总 会 ”和 英 商 汇 主 银行 设立 的 “ 划 头 清算 中 心 "”， 分 章 
为 钱庄 和 和 外商 银行 办 理 票 据 交 换 。1945 年 国民 党 政府 改组 成 立 了 上 海 票据 交换 
所 ， 各 银行 、 钱 庄 及 外 商 银行 均 在 该 所 参加 票据 交 欣 ， 并 由 中 央 银 行 领 导 和 集中 
TEAR., 

Ea. CHRIS k, 1952 RRA RED. MA 
后 来 的 高 度 集中 计划 经 济 体制 及 “大 一 统 ” 银 行 体制 的 建立 ， 不 再 需要 独立 的 票 
据 交 换 所 。1985 和 作 以 后 ， 全 国 开始 试行 扩 太 闻 城 票据 人 交换， 大 中 城市 普遍 建立 
起 桔 据 交换 所 ， 大 大 提高 了 票据 清算 效率 ， 加速 了 资金 周转 。 


票据 交换 所 的 工作 程序 

最 初 ， 票据 交 换 所 只 是 把 参与 票据 清算 的 备 家 银行 集中 起 米 ， 由 它们 自行 分 
别 办 理 票 据 交 换 和 结 清 应 收 应 付款 项 。 这 时 ， 每 家 银行 前 须 与 其 他 银行 逐一 办 理 
票据 交换 ， 比 如 入 银行 要 与 前 来 参加 清算 的 B、C.、 DD 等 几 家 银行 分 别 交 换 票 据 ， 
其 他 银行 贝 如 此 。 但 入 们 很 快 认识 到， 在 一 银行 的 应 收 款项 ， 一 定 是 其 他 和 银行 的 
应 付款 项 ; E -银行 的 应 付款 项 ， 又 一 定 是 其 他 和 银行 的 庶 收 款项 ; 各 银行 应 收 善 
额 的 总 和 ， 一 乍 等 于 各 银行 应 付 差额 的 总 和 。 因 此 ， 两 家 银行 彼此 缚 清 差额 的 办 
法 就 可 以 由 这 样 的 办 法 代 蔡 : 所 有 参加 交换 的 银行 分 别 轧 出 自己 对 所 有 其 他 银行 
的 应 收 金额 或 详 付 金额 ， 汇 总 扎 出 本 行 是 应 收 还 是 应 付 的 差额 ， 并 据 以 结 清 债 权 
债务 。 表 10 一 ? 可 以 说 明 这 样 的 工作 原理 。 
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RIP A 银行 对 也 锋行 应 收 20， 应 付 30; 对 C 银 行 庶 收 10, MEA 20; AFD 
RT ME 40, IY 10; MITTAL, AA 10, HAXE: BRENA 



















F} 


20, CBU 10, DART IONE EA. Are, RREI A ALC SPU 20 9 Bly 
it 20 结 滞后 ， 应 收 应 村 各 350 的 金额 即 呆 全 部 结 清 。 

这 去 ， 曾 直接 以 山 金 当场 清关 应 付 差额 。 如 某 银 行 苦 有 应 收 的 差额 ， 则 从 票 
据 交 换 所 出 俩 处 依 瞩 现金 ;友之 ， 则 将 应 付 现 爹 变 与 出 纳 处 。 随 着 各 商业 银行 以 
及 票据 交换 所 均 在 中 央 银 行 升 有 活期 存 歼 账户， 收 付 差 额 通 过 在 中 央 银 行 的 存款 
Mk J= er] ASF NE BI TT SE W, < 


[SE] 

1 . 为 什么 市 场 经 济 体 制 之 下 ， 需 要 有 中 央 银 行 ? 学 习 以 下 各 篇 之 后 对 这 个 
问题 会 有 较 多 的 理解 ， 希 望 把 它 列 在 需要 继续 思考 的 癌 题 之 中 。 

2. 中 央 银 行 区 别 于 一 般 商业 银行 的 特点 是 什么 ? 试 通过 中 央 银 行 的 资产 负 
贷 表 来 说 明 其 特定 的 职能 。 

3. 通过 对 我 国 近 20 年来 中 央 银 行 资产 负 合 表 主要 项 月 的 内 容 与 比重 变化 的 
分 析 ， 试 归纳 出 : (1) 职能 变迁 的 原因 及 特点 ; (2) 与 发 达 市 场 国家 中 央 银 行 的 
异同 点 。 

4. 既然 中 央 和 银行 是 周 家 的 银行 ， 为 什么 还 要 强调 中 央 银 行 相对 于 政府 的 独 
TE? 

5. MP AUB Py oe PE, AIP ER SHE, UH 
目前 我 国 中 央 银 行 独立 性 的 状况 如 何 ? 

6. 为 什么 中 央 银 行 组 织 支付 清算 系统 的 职责 只 益 受 到 重视 "一 个 方便 、 快 
捷 并 保持 顺畅 运行 的 支付 清算 系统 对 经 济 生活 有 何 重 要 意义 ? 

7. 中 天 银行 作为 “最 后 贷款 者 ”的 鲁 色 ， 其 重要 意义 日 益 受 到 重视 。 为 秆 
A? 
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| 金融 体系 格局 
一 一 市 场 与 中 介 相 五 关系 
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第 一 节 ”金融 体系 与 金融 功能 


这 一 章 是 在 上 面 分 别 讲述 了 金融 市 场 和 金融 中 介 机 构 
的 基础 上 上， 讨论 这 两 者 相 避 关系 的 演进 和 和 格局。 为 此 ， 对 
金融 体系 与 金融 切 能 先 作 一 些 剖 析 。 


金融 体系 再 释 

储 第 二 章 弟 二 节 ， 已 经 对 金融 体系 勾画 了 一 个 极为 简 
NSC. HM TEM RT ARR R 

X ELT BB At HF AS He Ae A AE — bop He 2d FOR A E h v. 
的 、 并 列 的 子 系统 。 

首先 的 一 个 因素 ， 即 由 货币 制度 所 规范 的 货币 流通 ， 
吓 缆 得 整个 金融 体系 的 枸 成 要 素 。 在 一 个 经 济 体 中 ,假如 
不 存在 为 这 个 经 济 体 所 承认 的 现实 的 货币 -一 作为 计量 单 
伺 各 支付 于 段 统一 体 的 货币 ， 则 无 从 设想 金融 水 系 的 存 
在 所以， 委任 币制 度 所 规范 的 货币 流通 可 以 滴 是 金融 体 
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系 束 以 展开 的 基 座 ,平台 ， 有 的 分 析 中 ， 并 不 把 这 一 构成 要 素 列 人 人 金融 体系 之 
FA. tf Ae PE Ce PA mA HB EP aE YB 

关于 金融 市 场 和 金融 机 构 ， 是 融资 运作 的 两 大 领域 。 人 们 常常 把 融资 的 两 种 
He aX BRR RMR oe SMBS RPE: 金融 市 场 是 直接 
HEr: EMEDI TE AE SORE ORE” P Ae AE OF 
要 做 分 析 ， 但 无 论 如 何 ， 要 在 由 有 的 资本 之 外 融资 TERMETT, WERE 
BH. 换 旨 之 ,这 两 者 是 梅 成 金融 体系 实体 的 两 个 互补 的 部 分 。 所 以 ， 报 其 党 
时 的 党 法 下: 金融 体系 是 由 使 柄 市 场 和 金融 中 介 机 构 所 构成 。 

他 融 工 具 ， 有 的 旋 服 务 于 金融 市 场 ， 有 的 是 服务 于 金融 中 介 机 构 ， 越 来 越 冤 
的 则 是 既 服 务 于 这 一 领域 ， 也 服务 于 那 一 领域 。 没 有 脱离 金融 市 场 和 人 金融 中 介 
的 金融 工具 ; 也 没有 不 存在 金融 工具 的 金融 市 场 和 金融 中 介 。 所 以 在 金融 栖 
系 是 由 金融 市 场 和 金融 中 介 机 构 所 构成 的 说 法 中 ， 不 言 而 喻 ， 就 包含 有 金融 
Li. 

最 后 一 个 要 素 ， 国 家 对 金融 运行 的 管理 和 在 金融 领域 进行 的 政策 性 调节 ， 是 
由 金融 的 特殊 性 所 决定 的 。 金融 活动 与 社会 公众 利益 有 极 强 的 直接 联系 ; 换 一 个 
EIE, TRU mE- : 定 程 魔 上 旦 准 公 共产 品 . 比如 一 家 银行 形 失 流动 性 ， 会 使 二 
RAMNPAAB SWRA, 一 家 股份 公司 倒闭 ,会 值 千 家 万 户 的 持 股 大 遭受 损 
Ki 贷 巾 币值 的 流动， 更 会 影响 经 济 体 中 的 每 一 个 微观 经 济 行为 主体 的 利益 。 因 
此 ， 国家 的 管制 框架 就 成 为 金融 体系 中 一 个 窗 不 可 分 的 组 成 部 分 。 上 面 莉 举 的 
儿 个 方面 ， 无 论 是 涉 上 及 货币 制度 的 行为 ， 是 涉及 金融 市 场 的 行为 ， 是 涉及 人 金 
融 中 介 机 构 的 行为 ,还 是 涉及 金融 工具 的 行为 ， 均 受 法 律 和 政府 规章 制度 的 
涪 整 和 规范 。 因 而 计 论 右 尖 金融 的 任 一 问题 ， 都 不 能 不 包括 管制 框 哥 的 内 
FF a 

从 上 面 对 金 融 体 系 的 再 次 解释 ， 可 以 看 出 ， 本 章 讨 论 金融 市 场 与 金 辟 中 介 机 
网 相 夺 之 间 的 关系 ， 实 际会 涉及 整个 金融 体系 ， 是 有 关 金 融 体 系 的 全 局 问题 。 
对 于 金融 市 场 与 金融 中 介 机 构 相 互 之 问 的 关系 ， 本 章 以 “金融 市 场 格局 ”的 
概 礼 概括。 这 样 的 概括 只 是 为 了 简化 文字 叙述 ,而 不 是 已 经 规范 化 了 的 概 


Am 
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金融 功能 
佼 统 开 论 对 金融 体系 的 研究 分 为 两 个 基本 的 方面 ; 其 一 大 分 析 人 金融 市 场 上 各 
经 济 行 为 主体 之 间 的 关系 ; 另 一 是 分 析 金 融 中 介 如 银行 、 保 险 公司 等 机 构 的 活 
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动 . TN pea ERETI emi — PAH, BRED 主义 
THON. 或 称 金 融 功 能 观 (perspective of financial function) » 

20 世纪 90 AAC, BR SW CR. Merton) Ak HE HO (Z.Bodie) 系 
EE RA oP ER, Ble BR BE A 

金融 功能 观 认 为 : 为 了 分 析 不 同 国 度 、 不 同时 期 的 金融 机 构 为 什么 大 不 相 
同 ， 应 采用 的 慨 念 框架 ， 其 主线 是 功能 而 不 是 机 构 。 在 博 迪 和 黄 顿 合 著 的 《金融 
P 中 列 有 两 条 理由 : 其 一 是 “金融 功能 比 金融 机 构 更 为 稳定 "; 其 二 是 “机 构 
的 形式 随 功 能 而 变化 ……… 机 构 之 间 的 创新 和 竞争 最 终 会 导 禾 金融 系统 执行 各 项 功 
能 的 效率 提高 "*…。 

ASE. ARASH, BOOMS LARE SRL 
De NAAR AL, BAS RE mA Tel. BEL & a ESE 
TOK ot pL, iiA n A Rv Pr eB ES JY 

金融 系统 基本 的 ， 核 心 的 功能 ， 他 们 归纳 为 六 项 。 依 次 为 : 

L. 在 时 间 和 空间 上 转移 资源 。 

从 第 二 章 开 始 ， 特 别 是 在 第 六 章 、 第 八 章 、 第 九 章 ， 关 于 这 -- 功 能 均 有 阅 
SAS AR 6 一 1 可 再 次 阅读 。 

2. 提供 分 散 、 转 移 和 管理 风险 的 途径 ， 

这 一 功能 涉及 金融 市 场 和 金融 中 介 运 作 的 方方面面 。 从 银钱 业 到 保险 业 ， 到 
股份 制 ， 它 们 的 产生 和 发展， 都 与 分 散 和 转移 风险 有 直接 的 因果 关系 。 衍 千金 融 
丁 具 进 入 经 济 生活 更 是 直接 为 了 提供 规避 、 对 冲 风 险 的 工具 。 总 的 来 说 ， 金 融 体 
系 能 够 将 风险 台 理 地 配置 到 有 承担 能 力 且 愿 意 承 担 的 部 门 和 经 济 行为 主体 。 近 半 
个 世纪 ， 对 于 投资 者 ， 金 融 中 介 更 进入 风险 管理 的 服务 阶段 。 这 在 第 七 章 第 四 节 
和 第 九 章 涩 十 二 入 有 较为 集中 的 讨论 。 

3. 提供 清算 和 和 结算 的 途径 以 完结 商品 、 服 务 和 各 种 资产 的 交易 ， 

所 有 的 商品 、 服 务 和 务 种 资产 的 交易 者 需要 进行 货币 支付 ， 而 货币 去 付 又 形 
形 色色 ， 如 不 能 亲自 收 付 ， 如 需 延 期 BESS, BREE, Kom bse 
的 服务 使 它们 日 益 便捷 、 安 全 、 快 速 、 节 省 。 这 就 保证 了 经 济 的 润滑 进行 ， 节省 
了 经 济 发 展 的 社会 成 本 。 上 -: 章 讲 述 的 国际 化 的 支付 清 算 系 统 ， 更 涪 明 金融 体系 
ERA MW ACA, 

4. 提供 了 集中 资本 和 股份 分 割 的 机 制 ， 


TO EFA "HE". 
oOo SRH- A | BASE. A: CES, 23-245. EG. el A Be ACCRA ARE, 2000, 
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Riper. Ty. MARSHES. 都 是 集中 小 额 资金 、 短 期 资金 以 解决 巨额 
次 本 需求 的 形成 。 而 巨大 的 法 运 资本 可 以 通 这 上 股票 形式 把 所 有 权 细 分 ; ER 
权 则 可 以 通过 基金 形式 把 债权 分 制 ， 等 等 。 

5. HHL RIA. 

OUR ie fi. OAT. 汇率 .股市 行情 等 ， 对 于 投资 次 策 、 经 党 决 
条 的 重要 性 图 人 所 共 知 的 。 而 金融 体系 则 提供 了 这 些 金融 信息 形成 的 机 制 。 第 四 
E, 第 五 章 、 第 七 章 这 儿 半 都 以 相当 的 篇 幅 讨 论 了 这 些 人 金融 信 息 的 意义 和 形成 规 
律 。 

6. 提供 解决 “激励 (incentive}” 间 题 的 方法 。 

这 是 金融 体系 在 涉及 金融 工具 设计 .公司 治理 等 多 方面 的 功能 。 其 中 ， 公 司 
治理 (corporate governance) 这 个 概 金 是 最 近 20 多 年 才 迅 速 发 展 起 来 的 。 

在 传统 的 金融 实践 中 ， 公 司 内 部 的 治理 状况 只 是 据 以 评价 信誉 和 经 营 状 况 以 
决定 昆 否 提供 金融 支持 ; 而 金融 的 业务 行为 并 不 介 人 公司 治理 的 内 部 。 了 晚近 的 爹 
融 理 论 和 实践 ， 则 认定 ， 金 融 活 动 应 该 延伸 并 也 实际 延伸 到 公司 治理 之 中 。 所 
以 、 把 会 可 理财 纳 人 金融 体系 的 观点 也 颇 为 流行 。 

在 公司 治理 的 问题 中 ,存在 普 由 信息 不 对 称 而 产生 的 道德 风险 和 逆向 选择 ,4 
用 委托 一 代理 问题 。 在 上 述 的 4 金融 学 ?中 举 有 这 样 的 例子 :如 果 银 行 对 贷款 要 求 抵 
拖 担 保 , 就 会 使 借款 人 谨慎 使 用 贷款 。 由 于 技术 进步 ,降低 了 对 抵押 担保 品 价 值 的 评 
估 成 本 ,这 类 金融 业务 的 应 用 范围 不 断 扩大 ,从 市 有 助 于 减少 轻率 翅 得 党 款 的 道德 
风险 。 这 是 以 新 的 观点 解读 传统 的 银行 业务 。 和 如 代理 人 的 利益 与 公司 的 股票 价格 
挂钩 , 像 代 理 人 股票 期 权 分 红 的 做 法 , 则 使 代理 人 与 委托 人 的 利益 一 致 ,有 利于 组 
和 到 托 一 代理 的 矛盾 。 这 则 是 解释 期 权 分 红 近 年 来 在 公司 治理 中 形成 制度 广泛 椎 
行 的 原因 。 

关于 金融 这 一 功能 的 论述 ， 本 书 还 是 采取 传统 的 处 理 方法 ， 留 给 公司 理财 学 
科 。 实 际 上 ， 近 人 年来， 公司 理财 中 一 个 重要 的 研究 课题 就 是 公司 治理 问题 。 

SRR RER EA AMEE, 虽说 它 仍 在 发 展 的 过 程 之 中 。 


现 有 的 金融 功能 框架 是 微观 分 析 框 架 

需要 明确 的 是 ， 这 里 介绍 的 博 过 -~ 莫 顿 的 金融 功能 框架 是 一 个 微观 分 析 的 框 
染 。 类 似 研 究 的 功能 框架 也 还 有 许多 ， 

在 第 : 章 第 Pil APE, “金融 ”作为 理论 分 析 的 对 象 ， 和 包括 微观 和 
宏观 两 个 居 面 ， 以 它 为 对 象 的 金融 理论 既 包 括 微观 视角 ， 也 包括 宏观 视角 。 在 国 
a, 学界 流行 的 观念 ， 如 第 三 章 所 指出 的 , “Finance {金融 学 }” 属 微观 金融 理 
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it; i Fe REPO WL “Economics of Money” M48. / 

和 
A. Wee, ASR, MAE LARS RAD ES 
Al, in PRESB EA et ， wer TEM RT , ea ET, vee 
HSA Sane RRA ok. BRIT, BA SAR T ERER, 
ERIRE. Ob T AS E EE LMM MAIR AEREN 
fa PRS IR. MEAS, ERA, BAS eK 
R. 就 没有 货币 可 用 来 收 付 ; 而 漫 有 货币 进行 支付 ， LRSM 
Ho “RR, SERUM a BA Aa ad BER, 还 是 把 两 方面 统 -- 在 一 门 学 科 
之 内 .取决 于 不 同 的 目标 、 不 能 据 以 比较 优 劣 ， 


Soh ”金融 体系 的 两 种 格局 


中 介 与 市 场 对 比 的 不 同 格局 

金融 功能 是 由 金融 中 介 和 种 金融 市 场 的 运作 来 实现 。 

在 现实 世界 中 ， 一 个 国家 的 金融 体系 必然 同时 包括 这 两 个 部 分 。 但 是 在 不 同 
的 国家 ， 在 一 个 国家 的 不 同 历史 时 期 ， 这 两 者 的 重要 性 却 不 尽 相 同 。 也 就 是 说 ， 
这 两 者 在 金融 体系 中 计 白 地 位 的 对 比 却 有 不 同 的 格局 。 例 如 ， 目 前 美国 的 金融 体 
系 中 ， 资 术 市 场 非常 发 达 ， 而 在 欧洲 大 陆 很 多 国家 ， 例 如 德国 和 法 国 ， 则 是 大 银 
行 在 金融 体系 中 占据 主 导 地 位 。 

中 国 的 金融 体系 ， 从 静态 观点 看 ， 银 行 占 绝对 优势 ， 靠 近 德 日 模式 ;就 动态 
Mae. 资本 市 场 发 展 进 速 ， 似 乎 正在 朝美 国 模式 发 展 。 对 于 这 种 正在 摸索 & 
型 的 金融 体系 来 说 ， 比 较 金 融 体系 的 不 同 格局 ， 有 助 于 我 们 分 析 、 理 解 爹 融 体 系 
发 展 与 宣化 的 趋向 


对 金融 体系 存在 不 同 格局 的 论证 
最 其 有 影响 力 的 是 通过 金 甬 资产 的 结构 来 考察 银行 与 资本 市 场 在 资金 融通 中 
的 相对 重要 性 ， 并 撕 以 分 析 金 融 体系 的 格局 。 


LO REARS AK AR AAR RARS AMARA ee” TEF, W 
"E US EP A H RE (Marmewmnomies and Monetary Feonomics)”; M “eR CPinance)” EFG 
M. Bl “<2 BPS (Financial Economies)”, 
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RU] 显示 了 儿 个 主要 工业 化 国家 的 银行 与 资本 市 场 在 资金 融通 中 所 占 的 
比重 ,数字 所 显示 的 区 分 是 显然 的 : 德 同 和 美国 分 别 代表 了 两 种 不 同 的 类 型 。 在 
美国 ， 银行 资 产 对 GDP 的 比 为 53% ， 只 有 德国 的 三 分 之 --; 相反 ， 美国 的 股票 
市 值 对 GDP 的 比 为 82% ， 大 的 比 德 周 高 三 傍 。 正 是 根据 这 样 的 数字 ， 美 、 英 的 
Gr aS RY ERRA WETE (market-oriented type)”, TH. 法、 日 则 被 
PRR SBT EPR {banking-oriented type)” - 

















囊 11 一 1 银行 与 资本 市 场 的 国际 比较 (%) 
(1993 年 ) 单位 ;10 亿美 元 
a fy ie Pe 股票 市 值 

- (2) (2) (1) (i (3) (1) 
3 319 53 % 5 136 82% 
2131 | 259% | Lise 140% 
6 374 150% | 2999 71% 

© 194 | i% 457 36% 
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BEELER: Allen and Gale, 2001, “Comparative Financial Systems: A Survey”, Mimen. p.72. 


但 是 , 早 在 20 世纪 的 BO EIER, ROE MA BRAS ctl E a fe BE A EB 
析 , 并 得 出 了 一 个 不 局 于 上 述 的 结论 :在 主要 发 达 国 家 的 企业 资 钨 来 源 结构 中 , 企 
业内 部 资金 是 最 重要 的 ;在 外 部 资金 来 源 中 ,银行 借款 是 最 重要 的 ,而 股权 融资 的 
比重 通常 较 小 。 这 一 结论 使 得 金融 体系 的 划分 变 得 比较 困难 了 一 一 至 少 从 企业 融 
资 的 角度 来 看 ,各 国 的 金融 体制 差别 并 不 大 。 表 11—2 列 有 1970—1994 年 的 平均 
数 。 数 字 可 以 论证 :从 企业 实际 融资 的 角度 可 以 否定 金融 体系 存 在 实质 性 的 区 别 。 
表 11 一 2 BARS At PHS Y) 

(1970—1994 年 ) 





资料 来 源 Corben and Jenkinson , 1997, “How is investment financed: A study of Germany, 
Japan, “The United Kingdom and the United States”, The Manchester School Supplement , p.74. 
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就 表 11 —2 yee, la I 11 一 1]: 


pesage + pora Ota 图 美国 






-P ee: eat fi + 股票 商业 
whe 贷款 ha WE 大 次 信用 转移 ve] 


图 11 一 1 企业 资金 来 源 的 国 别 比较 





表 11 一 1 利 表 1 一 2 (上 及 其 图 11 一 1) 形成 了 较 大 的 反差 。 对 此 ， 学 术 界 运 
今 没 有 普 沪 认可 的 解释 。 焦 点 主要 集中 在 数据 的 来 源 与 处 理 方法 上 ;上 面 的 两 个 
表 ， 前 者 使 用 的 是 宏观 存量 数据 ， 而 后 者 使 用 的 则 是 宏观 流量 数据 。 利用 的 数据 
Ra. 全 有 可 能 得 出 差异 较 大 的 结论 来 的 ， 


从 家 庭 部 门 金融 资产 结构 的 差异 看 金融 体系 格局 
有 的 学 者 是 就 家 庭 部 门 金 融资 产 的 结构 来 考察 金融 体系 格局 的 差异 - 
EAE. 德国， 美国, 英国 的 资金 流量 核算 的 变 料 ， 对 该 四 国 的 家 证 金融 资 
产 构成 整理 如 表 11 一 3。 
$ 11 一 3 日 、 德 、 美 、 英 四 国家 庭 全 融资 产 构成 (%) 
H | 德国 | 国 w 国 
| 1990 | 1990 | 2000 
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#4 A 1990 2000 

- - rs 一 _ — 一 -一 -一 -一 一 -一 一 — 
Elik. FES 19,7 77.0 24.9 | 26.4 25.7 31.6 45.1 50.3 
HL {ih A a > a Ml G 1 | 2,9 2.6 5.5 i a 





ERII E, ARM, 日 李 与 德国 为 一 方 ， 与 美国 和 奖 国 的 男 一 方 ， 
(PTE AW Ie. —a “MS, TR” TA, 1990 F, BMA KES 
AE P, H. a R.S H 45-89%, OS, 黄 分 别 占 19.3% R 
30.7%; fE 2000 FH, 日 ， 德 分 别 占 54.0% 和 35.2%. ae, BAB A 10.6% 
Ai22.2%, —Ai ee, —AW RI, E “AAR SA. 这 个 项 目 木 单 
HEMT A, (er BY. E 1990 F, BACK eM He, H. 
Hor 126% A 10.5%, MS, BPM PT 33.8% HM 16.2%; fe 2000 4F. H. 
4 HT 6.4% AM 1G RG, MSE. MSP 34.1% 16.9%. BiG 1990 年 还 
是 32000 年 ， 美国 均 大 大 高 出 其 他 国家 ,日 本 则 突出 的 低 ; 英国 在 1990 年 均 比 
H, AG; 2000 年 德国 的 这 个 数字 是 16.8%. fa 10 年 间 有 较 大 的 变化 一 一 
CEE FRM 16.2% WOR, BREA AS, RR. RES” —Me KAS 
MRM AMP Mth, $, RAR MT. A. 

根据 表 11—3,. EE 由 一 2 (a) # ti tb, 便于 直观 。 
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图 ii—-2(b) 2000 FRR. E.R. AH KESRACAK 
表 和 和 图， 也 可 说 明 不 同 金融 体系 格局 的 存在 。 


两 种 金融 体系 格局 的 具体 比较 
A 11 一 4 对 以 德国 为 代表 的 银行 主导 型 金融 体系 和 以 美国 为 代表 的 市 场 主导 
型 金融 体系 进行 了 简要 的 比较 。 
美国 与 德国 的 金融 体系 比较 


F 11 一 -4 


银行 体系 


x B 


商业 银行 SEG a HA te RE ET MK 


fa EH 


保险 


农业 货款， 以 及 对 同业 和 贷款。 格拉 
斯 斯 第 格 尔 法 禁止 商业 银行 从 事 投 
并 银行 业务 ,但 基 自 1999 年 11 月 后 
放松 。 


传统 上 提供 插 提 和 其 他 消费 信和 健 。 很 
FEEDER, BE Fa ER 
东 。 


生命 保险 公司 提供 税收 比较 优惠 的 储 


| 蕾 手段 ; 财产 保险 和 公司 的 主要 日 的 是 


提供 保险 ,投资 工具 只 是 副产品 ; 很 
老公 司 是 互助 性 质 的 。 


w Bl 


主要 包括 三 大 全 能 银行 ; 德意志 银 
iT. RPM. GRIT, 从事 
存 贷款， 生命 保险 、 有 价 证 券 东 销 和 
投资 密 种 业务 。 


兼顾 会 共 利 益 ， SUBARAKAE 
标 。 共 有 二 级 ， wA. HAHA iE 
银行 。 
全 能 银行 与 保险 公司 均 能 提供 保险 
但 是 与 银行 不 合 ， 保险 公司 受到 严格 
监管 。 
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iF Fil E 
o REA  ， 德 E 
养老 保险 
AK 江 盖 所 有 员工 ;保费 与 平均 收 人 柑 联 | 涵盖 所 有 员工 ; RRST EME EY 
A, CRE. KAHRA: BR RSE. 
私营 二 要 包 描 根据 最 终 收 入 次 定 的 国定 受 
mA; 通常 不 采用 指数 化 ; 固定 认 缴 
计划 上 日趋 重要 。 
金融 市 场 
股票 市 场 HAE RB. NYSE, AMEX, | 以 法 兰 克 福 为 中 心 的 了 个 区 域 性 交易 
NASDAQ; E/E A AMMA A | 所 上 市 公司 数量 较 少 。 
CIPO) FEWER, 
fis Th 各 级 政府 以 及 企业 重要 的 资金 来 源 。 各 级 政府 与 银行 重要 的 资 多 来源。 对 
非 金 融 企业 不 重要 。 
衍生 市 场 商品 期 货 市 场 始 于 19 世纪 晚期 。 金 | 金融 期 权 与 期 货 市 场 始 于 1990 年 ， 


MORAN SHA Se Ti oe ee T 20 thee 70 E 


交易 县 很 小 。 


REW; RRA RELA BA 
BAK. 


资料 来 源 : Allen & Gale, 2000, “Comparing Financial System” , MIT, p.53, p.72. 
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一 个 国家 金融 体系 格局 的 形成 受 多 种 因素 的 影响 。 其 中 非常 重要 的 一 项 就 是 
党 到 人 为 政策 管制 的 影响 。 管 制 政 策 大 多 取决 于 对 某 次 经 济 危 机、 金融 危机 的 反 
庶 ， 而 体制 一 日 形成 ， 就 会 出 更 路 径 依赖 一 一 体制 变革 的 成 本 通常 大 于 维持 原 有 
体制 的 成 本 。 

现代 金融 体系 最 早 形成 于 欧洲 。1719 一 1720 年 是 金融 发 展 史 上 具有 重要 意 
义 的 年 代 ， 这 两 年 发 生 了 两 个 相互 关联 的 事件 ; 一 个 是 法 国 的 “密西西比 泡 淋 事 
件 ”， 另 一 个 是 英国 的 “南海 泡沫 事件 "。 正 是 这 两 个 事件 ， 以 及 此 后 很 长 时 期 
中 ， 英 国 与 法 国 对 事件 的 不 同 反应 ， 形 成 了 两 种 差别 很 大 的 金融 体系 ， 即 以 市 场 
为 主 的 英美 模式 和 以 银行 为 主 的 欧洲 大 陆 模 式 。 

在 泡 诛 事件 发 生 之 后 ， 两 国都 制定 了 相应 的 法 ， 对 股票 市 场 严格 监管 。 但 
是 , 英国 在 19 志 纪 初 即 废除 了 该 法 ; 而 法 国 直 到 20 世纪 80 年 代 才 开始 放松 对 
资本 市 场 的 管制 。 德 国 与 英法 相 比 ， 工 业 化 起 步 较 晚 ， 在 19 世纪 ， 股 份 制 企业 
数量 很 少 ， 资 本 市 场 主要 是 为 政府 债券 以 及 为 王室 和 城邦 的 贷款 服务 。 由 于 受到 
法 加 银行 模式 的 影响 ， 而 且 德国 的 银行 家 有 很 多 是 从 企业 家 转变 来 的 ， 因 此 ， 银 
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KHER. 相应 的 银行 则 为 企业 提供 全 方 他 的 金融 服务 。 在 19 世纪 上 晚期， 德国 
银行 的 全 能 体系 得 到 了 进 速 的 发 展 . 

与 其 他 工业 国家 不 同 ， 在 美国 的 金融 体系 中 ， 大 银行 始终 不 占 支 配 地 位 .。 美 
同 独立 让 水 入. Pee) 大 型 联 孝 银行 的 提议 . 并 据 此 建立 了 第 …… 羡 洲 银行 
(1791—1811 年 ) ,以 长 此 下 的 第 一 美洲 银行 【1816 一 1836 ©). tE, XEBER 
一 个 黎民 国家 ， 民 捧 意 识 中 对 于 极力 集中 存在 根深 蒂 固 的 恺 惧 和 友 感 。1832 年 
用 绕 是 否 重 新 审核 第 二 姜 洲 银行 的 执照 ， 反 对 意见 达到 了 高 潮 ， 法 党 最 终 未 能 通 
过 。 这 一 事件 是 英国 银行 发 展 史 上 的 分 水 岭 。 从 此 ， 建 立 分 散 的 银行 体制 ， 避 免 
金融 机 构 权 力 过 大成 为 社会 的 十 流 意 见 。20 thd IO RNAS, BOER 
行 制度 的 姑 -- 个 重 间 影响 。 1933 年 通过 的 《 覆 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 使 得 商业 银 
行 与 投资 银行 彻底 分 并 ， 商 业 银 行 不 准 持 有 企业 股票 .这 一 法 案 就 成 为 分 业经 昔 
和 分 烛 监 管 的 经 典 。 前面 第 几 章 指出 ,该 法 案 1999 年 已 经 废止 。 

通过 半 林 同 的 金融 体制 发 展 的 简单 回顾 可 以 看 出 ， 不 同 的 金融 体制 在 形成 之 
初 ， 六 没有 抽象 的 理论 研究 ， 或 者 是 优 劣 比较 ， 其 而 可 以 说 具有 一 定 的 方 史 侦 然 
性 。 


金融 体系 格局 的 演进 趋向 

近 些 年 ， 爹 融 市 场 的 发 展 趋势 极为 强劲 ; 而 金融 中 介 ， 主 要 是 银行 ， 却 好 像 
步履 噜 须 一 一 至 少 给 - : 些 人 造成 了 这 样 的 印象 。 

20 E 70 年代 以 来 ,世界 各 国 的 金融 体系 均 发 后 了 或 正在 发 生 着 重大 的 变 
化 。 闭 成 变化 的 主要 原因 在 于 : 

一 一 信息 上 靶 术 的 草 命 极 太 地 提高 了 金融 体系 的 效率 ， 降 低 了 融资 的 交易 成 本 
和 信息 成 本 。 原 来 在 金融 体系 中 处 于 绝对 优势 的 以 银行 为 主 的 金融 中 介 越 来 越 多 
地 受到 直接 市 场 融 资 的 竞争 压力 。 

一 一 成 后 发 达 国 家 通货 膨胀 经 常 发 生 ， 利 率 风险 加 大 ; 布雷 顿 森林 体系 在 
20 世纪 70 年 代 初 妃 解 ， 国 际 货币 制度 进入 浮动 汇率 制 ， 汇 率 风 险 加 剧 。 于 是 贸 
易 和 金融 领域 极其 需要 发 展 新 的 金融 十 具 规避 风险 。 这 种 客观 需求 杆 激 了 衍生 金 
条 工具 市 场 的 发 展 ， 而 卫生 金融 工具 交易 急剧 地 扩大 了 资本 市 场 的 规模 。 

一 一 银行 体系 在 金融 市 场 的 压迫 下 ， 不 断 突 破 政 府 的 各 种 管制 ， 创 造 和 使 用 
新 的 金融 广 品 ， 积 极 参与 市 场 交 易 。 同 时 ， 受 自由 主义 经 济 思 潮 的 影响 ， 各 国政 
府 的 管制 思想 本 身 也 在 发 牛 变化 ， 基 本 趋势 是 放松 管制 ， 为 金融 创新 提供 了 较为 
宽 丛 的 环境 。 但 由 此 增强 的 银行 业 的 竞争 力量 ， 在 更 为 迅猛 的 资本 市 场 扩充 面前 
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在 以 王 儿 个 因素 相 瑟 作用 的 背 时 下 ， 在 传统 的 银行 主导 型 国家 中 ， 部 德 ， 
法 、H， 资 本 市 场 部 显示 了 较为 快速 的 发 展 。 其 中 如 法 国 ， 这 个 有 非常 理 型 的 大 
银行 主导 人 金融 体系 的 国家 ， 具 资本 市 场 白 20 世纪 80 FRU RMA. 相当 可 
W SERIL S. 
表 11 一 -5 法 国资 本 市 场 的 的 展 : 1980--1992 单位 : 104222 BB 
RE 
292 % 
794% 
185% 
2 787% 
1022% 
4 442% 
383% 
534% 
317% 
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因而 ， 近 年 米 成 为 政策 部 门 和 学 术 研 究 关心 的 话题 是 : 各 国 金 融 体 系 是 否 会 
“趋同 ,或 者 是 否 应 该 向 美国 模式 “ 收 化 ”7 


信息 技术 与 金融 体系 格局 的 变化 

对 于 信 筷 技术 单 全 对 金融 体系 的 影响 ， 在 国外 是 论述 的 重点 。 

现代 信息 技术 革命 的 特征 是 : 第 一 ,信息 处 理 技术 和 通信 技术 的 融合 ; 第 
二 ,信息 处 建 和 传播 的 速度 加 快 、 范 围 扩大 (全球 化 )}、 成 本 降 屋 ; 第 三 ， 信 息 
技术 的 日 益 普 及 。 这 一 些 都 对 金融 领域 产生 巨大 的 影响 。 

1. 由 于 信息 技术 的 影响 ， 资 本 市 场 的 功能 得 到 极 大 的 强化 。 随 着 信息 技术 
的 发 展 ， 信 息 处 理 能 力 极 大 地 所 高 。 同 时 金融 工程 日 益 发 展 ， 金 融资 产 的 风险 收 
葡 组 合 更 容易 计算 ， 对 各 种 人 金融 资产 的 特征 进行 组 合 与 分 解 的 证 养 化 技术 不 断 发 
R, 扩大 了 交易 金融 资产 的 范围 。 同 时 交易 成 本 的 下 降 刺 激 了 套利 活动 ， 增 加 
了 市 场 的 交易 规模 。 而 月 ， 电 子 交易 的 扩大 ， 从 总 体 上 提高 了 金融 交易 的 效率 。 
因此 ， 在 资本 市 场 竞 争 的 不力 下 ， 传 统 银 行 的 存 贷 款 业 务 持续 呈现 下 降 的 趋势 。 
这 一 点 在 资本 市 场 发 展 的 英美 等 国 表 现 的 尤其 突出 。 
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,降低 了 以 银行 为 代表 的 传统 金融 中 介 机 构 市 场 准 入 的 门槛 。 例 如 , 日 本 
2001 年 6 HERIT Japan Net Bank 和 Sony Net Bank HH Fol. ASML 
以 外 的 企业 ， 人 借助 各 种 信用 评级 技术 ， 克 服 了 传统 商业 银行 借助 结算 账户 把 担 客 
户 资金 动向 的 优势 ， 也 参与 金融 业 的 竞争 。 结 果 是 金融 中 介 的 功能 被 严重 分 散 
化 。 

号 之 同时 ， 人 信息 技术 间 命 也 导致 金融 服务 业 的 规模 经 镜 效 应 增 大 。 大 理 商业 
银行 之 加 以 及 银行 与 其 他 金融 机 构 之 间 的 并 购 和 合作 趟 势 加 强 。 在 这 样 的 基础 
上 ， 银 行 虽 然 能 够 借以 获取 一 些 董 断 利润 ， 但 是 总 起 来 看 ， 人 金融 中 介 功 能 分 散 带 
来 的 损失 还 是 大 于 苹 断 利 湘 获得 。 

从 美国 的 情况 来 看 ,信息 技 术 对 资本 市 场 的 影响 主要 体现 在 三 个 方面 : 

Cl) 倘 务 市 场 比 重 增加 ， 而 且 随 着 可 交易 债务 工具 的 增加 ， 人 金融 机 攀 在 倘 务 
市 场 的 主导 地 位 宵 所 下 障 。 比 如 、， 酿 资 性 的 商业 票据 可 直接 进入 货币 市 场 ;， 贷款 
的 证 券 化 则 使 银行 的 传统 业务 变 成 了 资本 市 场 上 的 债务 工具 。20 HSE, 
债务 市 场 上 私信 非 金融 部 门 的 债务 对 GDP 的 比 大 约 增加 了 一 倍 。 

(2) 入 生 人 金融 工具 市 场 迅 速 发 展 ， 在 美国 最 为 突出 。 但 入 生 金融 工具 的 运作 
也 不 专属 质 本 市 场 的 传统 参与 者 ， 银 行 作 为 主要 的 做 市 商 ， 则 刺激 了 场 外 卫生 人 金 
陨 工 其 市 场 的 发 展 。 

(3) 支付 体系 日 益 电 子 化 ， 因 而 家 麻 以 银行 存款 形式 持 有 财富 的 需要 减少 。 
比如 ， 当 大 量 的 小 额 支付 使 用 支票 时 ， 活 期 存款 自然 成 为 商业 银行 一 种 可 靠 的 资 
金 来 源 ， 而 当 通过 信用 卡 和 人 异 记 卡 的 支付 成 倍增 长 后 ， 出 减少 了 在 艰 行 存款 的 需 
求 。 如 此 等 等 ， 就 使 得 银行 存款 占 家 庭 财富 的 比重 从 1983 年 的 15.3% FBI 
1995 FAY 7.3%, 


优 劣 比较 要 求 理论 论证 

现代 金融 理论 常常 假设 金融 市 场 是 最 好 的 金融 运作 的 形式 ， 金 融 市 场 发 达 的 
体系 ， 要 比 主要 依靠 银行 的 体系 ， 处 于 更 高 的 发 展 阶段 。 家 下 之 意 ， 像 美国 这 样 
的 金融 体系 是 最 好 的 。 但 是 ， 椒 仅 鼎 史上 的 绝 大 多 数 国家 主要 是 依靠 银行 体系 推 
进 经 济 增长 ， 而 且 直 至 今日 ， 主 要 依靠 银行 体系 的 国家 ， 它 们 的 经 济 增长 也 还 在 
取 短 不 俗 的 表现 。 这 似乎 又 提供 了 一 个 反 证 。 

然而 ， 认 为 金融 体系 必 将 向 美国 模式 “ 收 黎 ”， 银 行 必 将 式 徽 、 误 落 ， 甚 至 
渔 淡 ， 而 金融 市 场 必 将 成 为 金融 体系 主体 的 观点 ， 好 像 已 成 定论 ， 

支持 这 样 观点 的 根据 主要 是 两 个 事实 。 一 是 上 面 提供 的 数字 :有关 梁 行 融 次 
导 痪 本 市 场 融 资 购 者 对 比 消 长 演变 所 显示 的 趋向 ; 二 是 资本 市 场 近 20 年 来 在 所 


有 周 家 ， 和 包括 银行 主导 型 国家 的 迅速 发 展 。 

如 果 这 样 的 趋势 一 让 发 展 下 去 ,过程 的 结局 必然 是 全 世界 各 国 的 金融 体系 都 
Wk PRAM A, ea RS “E” BSP RRA? 这 不 仅 要 求 
对 实际 进程 继续 观察 ， 同 时 还 要 有 理论 论证 。 如 果 做 出 了 规范 的 逻辑 论证 ， 论 证 
市 场 的 确 优 于 机 构 ， 那 么 收敛 于 美国 模式 的 判断 至 少 可 以 确认 是 一 个 理论 假说 。 

的 确 有 这 样 的 推导 : 当 市 场 处 于 “完善 ”状态 ， 即 对 资源 配置 充分 有 效 时 ， 
金融 中 介 就 没有 任何 存在 的 价值 。 但 是 要 使 这 样 的 阁 断 成 立 ， 必 须 假 定 市 场 上 的 
所 有 区 易 者 都 有 能 力 自 己 构 得 投资 组 合 。 显 然 ， 在 实际 生活 中 是 不 可 能 出 现 这 样 
的 假设 杀 件 的 。 同 时 ， 伴 随 着 金融 市 场 交 易 的 扩 人 ， 实 际 生活 显现 的 趋向 并 非 个 
人 直接 参与 市 场 交 易 的 行为 日 益 增 多 ,而 却 是 个 人 的 直接 参与 市 场 交易 行为 日 益 
向 异 助 于 金融 中 介 参 与 市 场 交 易 的 行为 转变 。 


不 同 角度 的 理论 分 析 
对 于 金融 市 场 与 金融 中 介 机 构 发 展 前 景 ， 也 即 金融 体系 格局 的 发 展 前 景 ， 分 别 从 
不 同 角 度 的 理论 分 析 颇 多 。 

从 风险 分 担 与 管理 方面 的 优 劣 比较 ; 

很 入 以 来 人 们 就 认识 到 ， 金 融 市 场 的 主要 功能 之 一 就 是 提供 风险 分 担 的 机 
会 。 市 萝 允 评 个 人 根据 自己 的 风险 头 受 能 力 调整 资产 组 合 的 风险 大 小 ， 可 以 对 冲 
各 种 特定 风险 ， 进 行 风 险 互 换 美国 金融 体系 一 个 昆 著 的 特点 ,就 是 可 以 为 一 般 
投资 者 提供 大 熙 不 同 的 金融 产品 ， 因 而 提供 了 大 量 分 散 风 险 的 机 会 。 而 在 德 慎 ， 
BRS DAA ARE, RAS Poa ORAS; 在 这 里 存在 的 是 大 
量 无 法 对 冲 风 由 的 银行 存款 ， 

但 是 也 有 分 析 : 金融 中 介 可 以 提供 金融 市 场所 无 法 提供 的 风险 分 担 功 能 。 流 
动 性 器 的 长 期 投资 收益 高 ， 流 动 性 强 的 短期 投资 收益 低 。 但 是 投资 者 可 能 担心 得 
期 流动 性 不 足 ， 而 不 愿意 接受 较 高 的 长 期 投资 收益 。 金 融 中 介 的 优势 在 于 可 以 将 
大 量具 有 不 确定 的 短期 流动 性 需求 的 投资 者 集中 起 来 ， 根 据 大 数 法 则 来 提供 流动 
性 ， 同 时 在 这 样 的 前 提 下 进行 长 期 投资 ， 并 使 分 散 的 存款 人 分 享 长 期 投资 带 来 的 
商 收 益 。 人 金融 市 场 却 没有 这 样 的 能 力 。 

MA fig SAAD BE Py re EE 

卖国 有 太 量 的 上 市 公司 ， 要 求 广 泛 公 开 信 息 ， 同 时 还 有 众多 的 分 析 师 密切 关 
注 企业 与 市 场 的 动态 ， 分 析 、 处 理 这 些 信 息 。 企 业 可 以 根据 这 些 信 息 决 定 是否 进 
人 某 个 产业 ， 这 有 助 于 企业 进行 投资 决策 。 这 显示 资本 市 场 提供 了 重要 的 资源 配 
苇 功 能 。 相 皮 ， 在 德国 ， 上 市 公司 数量 并 不 多 ， 信 息 披露 的 训 求 也 不 严 ， 因 此 有 
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金融 市 场 的 些 代 功能 。 银 行 在 与 企业 的 长 期 侣 作 关 系 中 拥有 大 量 相 关 企 业 的 信 
昌 ， 它 们 村 以 直 控 村 柑 大 企业 提出 建议 ， 也 可 以 间接 内 于 染 定 是 否 发 放 人 链球 给 予 
ZTF. 

MRAP., TRS SRM AEA, £ aT i A ER Ea S 
优势 则 屋 金 融 机 构 完 全 不 能 代替 的 。 

一 一 从 监管 方面 的 优 秒 比较: 

有 一 种 银行 的 代理 监管 理论 ， 认 为 企业 的 股东 需要 监督 管理 者 ， 但 是 版 东 数 
基 很 多 ， 单 个股 乐 莉 担 监管 的 成 本 就 极 不 人 台 算 。 如 果 上 筑 东 亡 人 来 监管 管理 者 ， 和 让 
来 的 这 个 人 可 身 艾 而 要 被 监管 。 这 类 难题 ， 金 融 中 介 可 以 解决 。 假 设 一 家 银行 对 
RE PAS, AT RAMA, REKKA, BATA A 
险 ， 为 存款 者 担 供 同 定 的 收益 一 一 存款 者 无 须 监管 俏 行 。 至 于 银行 监管 企业 ， 出 
于 单个 企业 是 由 单个 银行 进行 监管 ， 监 管 成 本 也 可 实现 最 小 化 。 

对 这 和 尾 论 点 的 质疑 是 : 像 德国 这 样 的 银行 主导 的 金融 体制 ， 大 们 对 企业 经 昔 
规范 有 较 大 的 共识 ， 这 对 于 监管 传统 产业 也 许 够 用 , 但 当 新 的 产业 不 断 出 现时 ， 
则 一 时 难以 形成 -- 种 关于 企业 经 营 管理 的 共同 意见 。 美 国 式 的 市 场 主导 金融 体系 
之 下 ， 人们 缺少 共识。 肯 票 市 场 刺 激 很 多 人 来 研究 、 关 注 企 业 的 管理 行为 : 投资 
者 研究 得 出 的 信息 大 多 是 私人 性 的 ， 他 们 各 自 据 此 丑 卖 股票 ， 获 取 利 益 。 对 处 于 
动态 变化 中 的 产业 来 说 ， 这 却 是 更 适应 的 形式 。 

一 一 从 公司 治理 方面 的 优 劣 比 较 : 

现代 经 济 的 最 重要 和 糙 点 是 资金 供应 者 与 资金 需求 者 是 分 离 的 ， 由 此 引起 利益 
冲突 或 委托 一 代理 问题 。 所 人 以， 不 管 是 哪 一 种 类 斤 的 金融 体系 .资金 的 提供 者 都 
必须 有 一 种 机 制 能 够 监督 ， 乃 至 在 必 和 要 时 十 预 资金 的 使 用 。 因 为 金融 交易 伴随 着 
代理 成 本 问题 ， 

一 个 活跃 的 能 够 实施 企业 榨 制 的 市 场 ， 对 于 确保 资本 主义 经 济 的 有 效 运行 至 
KER. 市场 机 制 一 方面 能 够 使 得 资源 集中 在 有 能 力 的 管理 团队 中 得 到 有 效 利 
用 ， 男 -- 方 面 出 能 够 惩戒 经 营 不 善 的 管理 者 ， 防 止 资源 浪费 。 但 是 ， 在 这 种 机 制 
下 ， 报 资 并 投票 的 简单 随意 性 和 随时 可 能 出 现 的 敌意 收购 ， 不 利于 管理 者 进行 长 
绑 头 策 。 银 行 主 导 型 体系 保证 资金 提供 青 对 融资 企业 具有 一 定 的 控制 权 。 这 种 权 
力 来 日 于 资金 提供 者 或 者 是 企业 的 大 股东 ， 或 者 是 企业 的 主要 贷款 者 。 昨 督 功 能 
可 以 由 单个 银行 来 执行 ; 公司 治理 不 依赖 资本 市 场 和 外 部 投资 者 。 以 银行 为 主 的 
金融 机 构 不 但 提供 融资 ， 而 且 控 制 公司 的 监事 会 ， 并 凭借 内 部 信息 优势 ， 发 挥 实 
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理论 分 析 应 持 的 出 发 点 

三 金融 体系 在 整个 经 济 体系 中 的 地 位 ， 或 者 说 就 金融 与 实体 经 济 的 关系 来 
石 ， 金 融 体 系 的 基本 功能 始终 是 实现 储 著 向 投资 的 转化 。 处 于 人 金融 体系 中 的 金融 
市 场 和 金融 中 介 机 构 这 两 大 部 分 的 运作 ， 也 就 是 为 了 实现 这 样 的 基本 任务 。 

情 蓄 向 投资 的 转化 是 伴随 着 社会 经 济 生活 的 存在 而 存在 的 客观 经 济 过 程 。 这 
样 的 过 程 ， 与 整个 社会 经 济 生活 中 劳动 交换 等 基本 过 释 - 一 道 ， 推 动 了 货币 范 团 、 
金 驶 范畴 的 发 展 。 社 会 经 济 生 活 越发 展 越 复 杂 ， 储 亚 向 投资 的 转化 也 相应 的 越发 
民 越 复 汪 。 依 蓄 向 投资 转化 过 程 越 复 杂 ， 越 要 求 为 之 服务 的 金融 体系 提高 效率 ， 
以 你 让 性 会 经 济 发 展 越 来 越 高 的 客观 要 求 。 可 以 说 ， 推 动 爹 融 市 场 发 展 、 演 进 ， 
排 动 金融 中 介 机 构 发 展 、 演 进 ， 推 动 市 场 与 中 介 对 比 格局 的 发 展 、 演 进 . 简 言 之 
推动 整个 金融 体系 的 发 展 、 演 进 ， 基 础 力量 就 在 于 情理 向 投资 转化 的 客观 要 求 。 
也 下 是 这 方面 不 断 提高 的 要 求 成 为 提高 金融 市 场 效 率 、 提 高 金融 中 介 效 率 ， 调 束 
市 场 气 中 介 对 比 格局 以 提高 金融 体系 整体 效率 的 基本 动力 。 当 然 ， 这 里 说 的 “ 提 
AAE, LA A AIS ol RE AR A at oO ON BR; 或 者 说 ， 是 要求 效率 与 
代价 的 统 - 一 。 

从 这 样 的 基点 出 发 解决 金融 体系 格局 这 一 课题 的 理论 论证 ， 无 疑 要 有 -个 相 
当 长 的 路程 要 走 。 


第 三 节 ”对 存款 货币 银行 的 再 论证 


把 金融 中 介 机 构 作 为 总 体 的 研究 

考察 银行 与 市 场 的 关系 ,实际 包括 两 个 层次 : O) 金融 中 介 机 构 与 市 场 的 关 
系 ; (2) 存款 货币 银行 与 其 他 金融 中 介 的 关系 。 由 于 银行 必 将 式 徽 、 训 落 ， 甚 至 
汽 天 的 下 论 盛行 ， 也 激 起 了 对 金融 中 介 机 构 总 体 的 研究 。 

常人 章 一 开始 就 指出 : 金融 中 介 ， 过 去 往往 是 银行 的 同 义 语 ， 今 天 ， 这 样 的 
HEIRE R: 但 在 国际 组 织 和 国外 金融 理 沦 研究 中 ， 人 金融 中 介 这 个 术语 则 常 作 
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上 区 的 这 用 。 

上 SIZ AR ARSE. ， 在 于 广 立 所 洱 资 的 种 种 金融 中 介 机 构 有 其 共同 的 性 质 。 

金融 中 介 届 构 都 是 全 融 产 志 的 生产 者 ， 人 金融 产品 的 经 营 者 。 

fer RUT SRR i. RA HERA (dealer, jobber). 5 
做 市 商 等 等 之 问 ， 传 统 上 是 着 重 分 析 它 们 的 区 分 。 如 果 从 金融 功能 着 腿 ， 它 们 则 
存在 上 月 一 些 有 基本 意 尽 的 共同 点 : 

一 一 所 有 全 融 中 介 都 为 金融 产品 的 父 易 服 务 ， 可 以 是 金融 产品 买卖 双方 的 单 
纯 的 “中 介 ”; 也 可 以 是 金融 产品 的 销售 者 、 网 买 者 。 

MRS. 保障 着 金融 资产 的 流动 性 。 而 丧失 流 动 性 ， 金 融资 产 也 就 失去 了 
“Ea FY 

一 一 所 有 人 金融 中 介 都 是 信息 的 生产 者 ， 提 供 有 关 金 融 交 易 所 必要 的 信息 服 
务 。 这 包括 承担 信息 的 评价 和 监控 的 职能 ， 用 以 补充 或 替代 其 他 来 源 的 信 
A, 

有 人 形容 ， 信 息 成 本 是 从 元 知 到 达 讽 所 不 知 的 代价 。 交 易 者 很 少 能 负担 得 起 
完成 整个 旅程 的 费 出 。 这 本 身 就 是 所 有 金融 中 介 存 在 的 一 个 内 在 原因 。 

一 一 所 有 人 金融 中 介 都 本 着 间 一 的 保险 原则 ， 集 合 、 分 散 、 转 移 全 融 风险 。 

与 银行 和 非 银 行人 金融 机 构 并 存 的 保险 业 ， 长 期 被 认为 有 别 于 其 他 金融 中 介 ， 
过 20 RAGA, BURCH: 所 有 非 保险 业 的 金融 中 介 ， 其 运作 都 
是 基于 集合 、 分 失 、 转 移 风 险 的 保险 原理 ; EU, BT. RIT. 期 市 等 ， 都 是 
保险 的 形式 。 例 如 ， 当 银行 向 存款 人 承诺 “即时 付款 ”时 ,实质 是 集中 存款 提取 
”的 独立 风险 并 向 存款 人 提供 流动 性 保险 。 

当然 ,银行 与 一 些 非 银行 金融 机 构 之 何 的 差异 也 极 明显。 如 下 一 瘟 讨 论 的 货 
市 创造 问题 ， 两 者 之 间 的 界限 还 是 难以 跨越 的 。 但 就 大 多 功能 来 看 ， 区 分 往往 是 
柑 对 的 。 而 且 ， 不 少 分 界 ， 并 非 是 出 于 经 济 本 身 的 理由 ， 而 是 长 期 由 法 律 的 规范 
所 造成 的 , 


“传统 银行 的 衰落 ” 

近 华 年 来 尴 行 的 银行 必 将 式微 衰落， 甚至 消亡 的 议论 ， 主 要 是 在 美国 ， 以 
区 以 美国 的 理论 为 在 泉 的 地 方 。 背 景 则 是 分 业经 营 与 分 业 监 管 。 这 茎 涉及 银行 与 
市 场 的 关系 ， 也 涉及 银行 与 其 他 金融 机 构 的 关系 。 

就 银行 与 其 他 金融 机 构 的 关系 来 看 ， 以 长 期 实施 分 业经 营 的 美国 为 例 ， 银 行 
比例 的 下 降 是 明显 的 。 
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# 11 一 6 甘 国 金融 机 构 资 产 份 额 的 历史 变化 (%) 
(1860—1997 年 ) 


' 1860 年 1900 年 1922 Æ | 1939 Æ | 1900 | 3970 年 | 1980 年 | 1997 年 








存款 邻 融 机 构 | 86.2 | si. | 77.2 | 64.8 | 57.9 | 58.3 | 56.2 | 46.9 
保 哈 公司 | 10.7 7 13.8 | 16.7 | 27.2 | 23.8 | 18.9 | 16.1 1 19.3 
投资 公司 一 i.a 1.9 2.9 3.5 3.6 14.3 
基金 -- 0.0 0.0 2.4% Gu? | 13.0 | 17.4 11.6 
金融 公司 一 0.0 0.0 2.2 4.6 4.8 5.1 5.9 
证 券 公司 0.0 3.8 $1.3 1.5 t.1 1.2 1.1 1.5 
i it (w) 100 100 1G0 100 100 190 100 100 
BEC NZ) 0.001 O06 O.075 0.42% 0.594 1.328 4.025 11.38 


i: FER & BOL eR A BL; RP ee RRA (mortgage 
company! 利 不 动产 投资 信托 {real estate inves-ment trusts) ， 国 此 在 百分比 加 总 时 路 有 出 入 。 

TEKKIE: R. Kroszner, “The Evolution of Universal Banking and Its Regulation [n 20th Cen- 
tury America”, En A. Saunders ete. Ed. Universal Banking Financial System Design Reconsidered 
(Irwin, 1996), and Fed Bulletin. 

造成 存款 金融 机 构 资产 份额 下 隆 的 原因 ， 从 表 可 以 看 出 : 

(O 是 保险 公司 增加 了 8.6 个 百分点 。 这 个 变化 不 直接 涉及 机 构 和 市 场 权 互 
之 问 的 消长 关系 问题 。 

(2) 是 投资 公司 和 证 券 公 司 分 别 增加 了 14.3 和 1.5。 这 是 资本 市 场 从 银行 
领地 中 年 未 的 份额 。 

(3) 基金 从 无 到 有 ， 占 有 份额 11.6。 但 基金 实 分 两 类 : 有 价 证 券 基 金 和 货 
币 上 市 场 基金 ， 大 体 是 2 与 1 之 比 。 

(4) 基金 中 的 货币 市 场 基 金 ， 主 要 是 商业 票据 的 买主 。 近 几 十 年 来 ， 经 济 主 
体 击 向 社会 直接 融资 变 得 比较 容易 ， 许 多 企业 柜 向 于 直接 从 商业 票据 市 场 借 人 资 
人 金 ， 而 不 是 向 银行 借款 。 

(3) 金融 公司 所 占 的 5.9 份额 也 是 涉及 货币 市 场 的 .在 美国 ， 金 融 公 司 主要 
靠 发 行商 业 票 据 融 资 ， 并 以 此 提供 小 型 商业 贷款 ， 与 银行 争夺 客户 。 

所 以 ， 从 金融 机 构 资 产 份 额 的 变化 可 以 看 出 ， 存 款 金 融 机 构 的 份额 从 89.2 
降 到 46.9、 剔 除 保险 公司 扩充 揭 8.6， 则 是 由 于 金融 市 场 的 发 展 一 一 从 “0” 到 
占有 二 分 之 一 的 天 下 。 

如 果 对 金融 市 场 中 的 资本 市 场 和 货币 市 场 分 别 考察 ， 资本 市 场 与 银行 的 消长 
约 全 24 个 版 《投资 公司 、 证 券 公司 和 有 价 证 券 基金 ); 货币 市 场 与 银行 的 消长 近 
名 个 点 。 里 然 货币 市 场 与 资本 市 场 均 属 金融 市 场 ， 但 与 银行 的 关系 却 大 有 不 同 。 
银行 与 资本 市 场 好 像 是 你 消 我 长 ， 分 野 较 为 明朗 ， 而 与 货币 市 场 ， 则 你 中 有 我 ， 


Jio d> 会 志学 


REPER. KAFA. 就 是 在 美国 ， 银 行 蛙 就 有 货币 市 场 基金 的 业务 ， 


银行 在 在 蛙 由 的 再 论证 

EAN RR. 现代 的 银行 ， 就 供 贷 中 介 这 一 点 率 
W, HoA RHR ERE E RRJ. BMR EEA PAARA; 其 突出 
ARAI ERAY CE Me] GP IRS AT BOR AE, GAR, reg 
ITA RREAK, HATES. 不过， 这 时 是 要 介绍 现代 西方 经 济 理 
论 对 产后 银行 虎 因 的 论证 -一 -用 规范 的 分 析 六 法 沧 证 银行 存在 的 根据 。 需 要 指出 
的 皇 ， 论 让 银行 的 必要 性 往往 与 论证 爹 融 中 介 一 般 的 必要 性 分 木 大 清楚 。 

是 方 传统 的 理论 认为 "， 银 行 存 在 的 根据 是 交易 成 本 和 信息 的 不 对 称 。 对 壮 
RAT Bit OWA VM PEER TRB MEE, 

UMA ye By A Te RE, HR AE: 

一 一 如 果 一 个 人 要 直接 投资 贷 出 自己 的 货币 资 太 ， AA, Reo RERE S 
AW ENE GAREY ER, BT MRSA RHA MA MY OTHER OT BES 
来 的 收益 ， 要 设 汁 贷款 自 约 ， 贷 出 后 要 监控 其 使 用 ， 要 随时 评估 贷款 可 回收 的 保 
险 系 数 …… 简 言 之 ,为 了 贷 出 ， 要 付出 呆 观 的 交易 成 本 、 银 行 具 让 规模 经 济 的 优 
势 ， 从 调 能 够 节约 交易 成 本 ， 

一 一 侨 易 成 本 大 多 与 信息 不 对 秘 相 联系 ， 要 了 解 贷款 所 要 授信 项 目的 可 行 性 
和 可 能 带 来 的 收益 ， 这 要 收集 信息 ; 要 在 贷 出 后 监控 其 使 用 并 随时 评估 贷款 可 回 
收 的 保险 系数 ， 这 要 收集 信息 。 具 有 规模 经 济 优势 的 银行 ， 不仅 可 以 节约 信息 收 
集成 本 ， 面 旦 可 以 贞 工 出 来 高 质量 的 信息 产品 一 一 -依据 依 息 名 工 出 可 供 跑 择 的 决 
策 判 籽 。 由 此 还 可 以 相应 设计 有 利于 协调 满足 不 同 要 求 的 人 金融 产品 。 

很 如 交易 成 本 和 信息 的 不 对 称 也 即 市 场 的 不 完全 性 或 市 场 的 摩擦 不 复 存在 ， 
银行 中 介 岂 就 没有 存在 的 理由 。 从 20 世纪 后 半 上 时 ， 在 发 达 的 天 业 化 国家 ， 交 易 
成 本 和 情 息 的 木 对 称 明 显 下 降 .逻辑 推论 ， 兔 行 中 介 的 作用 会 越 来 越 不 重复 。 虽 
然 朋 些 现象 支持 这 样 的 判断 ， 但 届时 叉 有 可 以 作为 区 证 的 事实 。 最 能 引发 思考 的 
E: 交易 成 本 和 信息 不 对 称 的 明显 下 降 埋 应 带 玉 投资 者 直接 参与 市 场 比例 的 增 
大 。 然 而 实际 却 是 个 人 直接 持 股 比例 减少 ， 中 介 和 持 股 比例 增加 。 于 是 术 断 有 脱出 
怕 有 框 抠 的 思考 。 如 从 风险 交易 和 风险 管理 角度 、 从 “参与 成 本 ”角度 的 剖析 。 

风险 居 经 济 行为 主体 普遍 面 对 的 问题 。 如 何 把 风 恰 控制 在 可 以 承受 的 限 唐 之 
内 越 来 慧 是 生死 做 关 的 急迫 要 求 。 于 足 银 行家 有 有 了 涡 要 在 风险 管理 方面 为 之 服务 


—— —-- oo 








TREE. RIRA “传统” 理论， 实际 是 指 20 世纪 80 Efe AA ABE 


El oP BMARBA— AAF PAMIR Ip 417 

SS Pe PTE fr AS K, pa E Li PRU Bop Se a H Pe ek TD AE AAI JU Be af eh oh UL Fe Se St oP 
WER, A AAR APs re A ee POAT tT RA A RE ER Be mA 
ARSE A. M ae CR AER, RE EL 3c A OR A G E D 
TRE.. 

eS BAL Be SA {participative cost) WA EHAE S ATA HEM, 

件 - 一 个 长 期 存在 的 “完全 市 场 ” 息 设 中 ， 意 束 着 所 有 投资 者 能 够 无 摩 据 地 参 
柯 用 场 ， 或 者 说 市 场 处 于 充分 参与 状态 。 但 这 样 的 假 县 共 不 存在 于 生活 之 中 。 

投资 者 要 想 参 己 市 场 ， 轨 付出 学 习 成 本 ， 用 我 们 的 可 惯用 请 就 是 要 “ 交 学 
Ro. MENARD. SIDER, TREAKHO EH, ER PRH HA, 
不 仪 慨 懂 得 如 何 进 行 资产 组 侣 ， 而 六 要 实 叶 地 调整 组 侣 ， 如 此 等 等 。 特 别 是 金融 
fr A ae RR ER, UR Se A RE OR AR Ste, RAE 
用 这 此 专业 芭 识 和 技能 都 要 付出 参与 成 本 。 总 的 说 来 ， 参 与 成 本 明显 有 上 升 赵 
瓜 。 在 这 尽 的 条 件 下 ， 即 使 是 信息 充分 从 而 有 可 能 进行 资产 组 侣 动态 餐 理 的 投资 
E, 面 对 过 高 的 参与 成 本 世 有 可 能 会 使 之 放弃 自己 直接 操作 ， 至 二 信息 不 充分 的 
投资 背 ， 更 次 以 直接 参与 市 场 。 金融 中 介 正 是 通过 提供 信息 ， 代 理 投资 ， 创 造 收 
益 相 对 稳定 的 产品 、 提 供 园 定 收入 等 服务 ， 证 明了 自己 存在 的 价值 。 


从 货币 角度 看 银行 的 存在 . 

WAT. RAINE Re, AWE es A BURT. PETS. 
银行 的 传统 特点 是 豚 收 存款 、 发 放贷 款 。 现 今 的 银行 ， 如 上 面 不 止 一 次 指出 ， 传 
统 的 存货 业务 所 占 的 出 例 在 殴 小 ， 但 决 非 庆 足 轻重 ;如 的 确 已 经 无 足 轻 重 ， 人 们 
会 做 出 判断 : 银行 将 不 复 存 在 。 

RE, CMAN ARK, DORR, PRPS, ERA 
资 ， 在 金融 飞速 发 展 的 赵 热 中 的 命运 。 

证 论 这 个 问题 ， 有 -一个 大 家 都 不 会 否认 的 前 提 ， 即 货币 的 存在 。 货 币 ， 在 第 
一 章 指 出 ， 有 两 个 不 可 再 少 的 功能 ， 

|. 对 价 秆 的 度量 ， 或 者 说 ， 作 为 显示 价值 数量 的 单位 。 

这 里 所 说 的 “价值 ”， 基 指 从 一 般 商 品 、 服 务 直至 各 种 金融 产品 的 价值 ， 而 
不 论 在 价值 形成 方面 有 多 太 的 差异 。 

这 里 所 说 的 “单位 ,在 一 个 经 济 体 中 是 排他 的 ， 是 一 个 惟一 能 将 各 种 价值 
AACA ip. BULA EE ee AY BY 

2. AUST. ARRAS. ROA & a ft 

“HEM” AD EA”, BREE — TT A ERE. 


H8 qb 全 局 党 | ee | 


现在 的 技术 ,任何 金 融 工 具 ， 如 股票 、 债 券 等 等 ， 用 以 作为 结算 的 手段 是 设 
有 困难 的 市 值 可 以 实时 评估 ， 过 户 可 以 实时 完结 。 但 不 与 排他 的 货币 单位 结 
全 在 起, 就 不 可 能 被 社会 普遍 好、 无 争议 地 、 无 条 忻 地 接受 为 支付 手段 : 用 什 
么 玄 付 明志 技术 困难 ， HU OR ah Sb BETO PAL A Set. AR EE Le Be 
的 、 

SPARE 了 支付 功能 的 抽象 “单位 ”也 不 存在 。 在 经 济 生 活 中 ， 从 古 到 今 ， 
货币 单位 的 盾 ， 包 括 爹 银 铜 铁 充 当 货 币 时 货币 单 使 的 值 ， 都 是 由 经 济 过 程 本 身 所 
决定 的 ， 虽然 央 定 的 客观 规律 不 尽 相 同 。 现 在 货币 单位 的 值 ， 最 基本 的 决定 因素 
是 支付 手段 的 需求 与 供给 这 将 是 下 -一 篇 的 核心 内 容 )。 所 以 ， 脱 离 支 付 手段 思 
考 货 赴 单位 ， 至 人 少 在 可 见 将 来 的 经 济 生活 中 还 是 无 法 设想 的 。 

在 肯 滤 对 货币 范畴 基本 认识 的 前 提 之 下 ， 进 一 步 考 察 当今 世界 货币 存在 的 形 
AR 

现在 ， SEMA EARS KB ASAD AB RR EEG AS ELL A oe 
RSE eT A CRUSE ER RAT), BERR Re LA ee 
号 为 载体 {如 存款 )。 在 这 种 形态 下 ， 货 币 金 额 就 是 确定 的 债权 债务 金额 ， 反 过 
来 说 也 是 A, ， 即 债权 债务 的 金额 就 是 确定 的 货币 金额 。 

是 否 还 有 其 他 的 载体 可 作为 货币 ?所 有 权证 ， 特 别 是 在 证 养 市 场 上 交易 的 所 
ASL. HEARTH RA? 由 于 它 的 市 值 大 大 脱离 面值 而 且 不 断 波 动 ， 难 以 
充当 货币 ; SHAAN, RE AR eS. 

不 仅 所 有 权证 ， 就 是 债权 镇 务 凭证 ， 如 国债 券 ， 一 进 人 人 证券 市 场 ， 由 于 其 市 
秆 的 波动 ， 纵然 具备 极 高 的 流动 性 ， 也 尚未 划 人 货币 的 范围 之 内 面 直接 用 于 支 
tH 

如 采 肯 定货 币 是 以 债权 债务 为 载体 ， 那 么 货币 的 支付 不 过 是 债权 债务 的 转移 
与 对 冲 、 在 这 种 情况 下 ， 服 务 于 货币 支付 系统 的 侍 一 环节 均 不 能 不 成 为 俩 权 债 务 
的 融资 中 介 。 这 是 因为 : 

微观 经 济 行 为 主体 必须 在 货币 支付 体系 的 某 个 或 某 些 服务 环 节 中 保持 用 于 支 
付 的 货币 余额 。 按 现 有 的 经 验 ， 还 难以 设想 全 然 摆 脱 以 存款 形式 保存 支付 准备 的 
可 能 性 。 这样 ， 支 付 服 务 环节 就 必然 集中 相当 数量 的 负债 。 

有 了 负债 ， 不 运用 无 以 均衡 。 如 和 何 运用 ? 不 外 涛 个 途径 : RRA, RRR. 
投资 ， 克 论 是 投资 于 货币 市 场 ， 述 是 投资 于 资本 市 场 ， 有 利于 分 散 风 险 并 保持 较 
好 的 落 动 性 。 可是， 在 所 有 以 存款 作为 负债 形 态 的 货币 支付 环节 ， 易 由 投资 全 部 
覆盖 其 资产 业务 的 可 能 性 尚 待 论证 。 拆 放 ， 维 非 惟一 ， 也 可 能 并 非 主 要 ， 但 并 不 
等 于 可 以 完全 排斥 。 至 少 ， 微 观 经 济 行为 主体 在 支付 之 际 ， 难 以 避免 有 短期 拆借 
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的 需求 。 此 外 ,诸如 消费 信用 之 类 ， 能 于 全 然 摆脱 债权 债务 的 运作 形式 也 有 妖 
i 

这 就 是 说 ， 仅 从 货币 支付 系统 的 角度 来 看 ， 间 接 融 资 作 为 金融 的 一 项 功能 ， 
是 有 其 继续 存在 的 根据 的 。 

这 时 ， 服 务 于 货币 支付 体系 的 各 个 环节 一 一 具有 间接 融资 功能 的 环节 一 一 将 
TUES) RHE MERE. GARAZI MI TARRY, BAD 
要 。 如 果 说 ， 银 行 产生 之 初 ， 是 较为 单纯 的 间接 融资 机 构 ， 只 要 随 着 经 济 的 发 
展 ， 单 纯 间接 融资 的 业务 比例 自然 不 会 始终 柳 盖 侠 面 。 只 要 克 全 社会 来 在， 间接 
融资 不 会 降 到 可 有 可 无 的 地 步 ， 这 时 的 银行 ， 虽 然 其 活动 性 质 已 非 简单 的 借贷 中 
介 ， 依 然 称 之 为 银行 也 是 自然 而 然 的 事 。 应 该 说 ， 叫 不 叫 “银行 ”并 不 是 本 质问 
题 ， 核 心 是 间接 融资 的 功能 废 不 掉 。 从 和 而， 执行 这 种 功能 的 金融 机 构 一 一 绝 不 必 
说 这 个 机 构 只 能 从 事 这 一 种 功能 一 也 就 不 能 不 依然 存在 。 

假如 的 确 可 以 令 人 信服 地 论证 ， 由于 客观 条 件 的 发 展 ， 例 如 网 络 技术 的 党 
展 ， 任 何 私 人 均 可 发 行货 币 并 组 织 货币 支付 ， 那么 ， 资 本 市 场 完全 取代 银行 的 合 
题 ， 或 者 说 银行 衰亡 的 命题 ， 无 疑 就 可 成 立 。 





Diamond-Dybvig 模型 

20 世纪 80 年 代 志 以来， 公认 的 一 个 讨论 银行 问题 最 具 基 础 意义 的 模型 ， 是 
出 两 位 美国 教授 提出 的 Diamond-Dybvig 模型 ， 可 简称 DD 模型 。 在 1983 年 提出 
这 一 模型 的 文章 中 ， 作 者 做 了 这 样 的 概括 : 

“我 们 的 模型 有 三 个 重要 的 观点 。 第 一 ， 银 行 开办 活期 存款 可 以 通过 在 那些 
需要 在 不 同 的 时 间 消 费 的 人 们 之 则 进行 较 好 的 风险 分 担 来 改进 竟 争 性 的 市 场 ; 第 
二 ， 提 供 这 种 改进 的 活期 存款 合同 有 一 个 大 家 不 希望 的 均衡 (银行 挤 总 )， 姓 于 
这 种 均衡 状态 时 ， 所 有 的 存款 人 都 很 惊 懂 并 且 马 上 提 款 ,包括 那些 ,…… 本 来 是 应 
意 把 钱 继 续 存 在 银行 里 的 人 。 第 三 ， 狠 行 挤兑 引起 实际 经 济 的 问题 ， 因 为 即使 昆 
健康 的 ”和 银行 也 会 失败 ， 这 造成 贷款 被 收回 ， 生 产 投 资 被 终止 ,"? 

KRR RERA E: {1) 一 种 同 质 的 物品 一 -一 goods; (2) 三 个 时 期 一 一 : 
=0, 1,2; (3) 一 个 经 济 行为 人 (他们 用 的 是 agents 这 个 词 ) 集合 ， 在 这 个 经 
济 行为 人 的 集合 中 ,每 个 人 根据 个 人 掌握 的 信息 并 最 优化 其 预期 效用 ， 其中， 类 
型 1 的 人 关心 在 :1=1 时 的 消费 ; 而 类 型 2 的 人 更 关心 在 上 =2 时 的 消费 。 此 外 还 


TD “Bank Runs, Deposit, Insurance, and Liquidity”, ‘The Journal af Politica’ Economics, Volume 91, Js- 
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有 其 他 一 些 约束 条 性。 从 这 样 的 基本 分 析 框 架 出 发 ， 论 证 了 银行 可 以 通过 活期 存 
款 业 务 ， 提 供 流 动 性 的 保险 ， 即 当 投资 者 在 到 期 口 前 提取 存款 时 ， 银 行 保 证 提供 
一 个 按 最 优 风险 分担 所 要 求 的 合理 的 回报 率 。 当 类 型 1 的 人 在 1=1 提 款 ， 类 型 
2 的 人 如 预期 那样 在 上 =2 BRM, VU SRR Reo Ce Oe, 如 
果 所 有 的 人 都 开 怕 存款 损失 并 试 周 在 :=1 时 取出 存款 ， 这 就 会 出 现 挤 总 的 均衡 。 
为 了 制止 或 阻止 银行 挤 总 ,传统 的 工具 有 暂停 存款 变现 和 政府 存款 保险 。 暂 停 在 
款 变 现 和 政府 存款 保险 ， 也 和信 这 个 模型 所 提供 的 分 析 框 课 里 得 到 论证 。 

关于 Diamond-Dybvig AA HAS. HESS HAR, UARA 
出 之 后 的 发 展 ， T UERR BE PRE. 所 以 在 这 里 提 及 这 一 模 
型 ， 只 是 提醒 ， 对 于 急行 存在 的 理由 ， 还 有 最 为 标准 的 规范 模型 可 以 用 来 论证 。 


第 四 节 中介 与 市 场 相互 渗透 发 展 的 趋势 


银行 业务 的 证 券 化 发 展 

在 资本 市 场 ， 特 别 是 美国 资本 市 场 迅猛 发 展 的 背景 下 ， 产生 了 这 样 的 认识 ， 
人 人 们 的 经 济 联 系 均 可 在 证 券 化 的 形式 中 得 到 上 表现。 虽然 ， 判 定 证 券 化 在 经 济 生活 
PERRE, RRS. AEWA, TRAE ae A ee 
K, MERK, EE DREI A REE N o 

就 金融 领域 来 说 ， 银 行业 务 ， 特 别 是 资产 业务 的 证 养 化 有 了 迅速 的 发 展 。 如 
抵押 贷款 中 抵押 此 的 证 券 化 ， 如 消费 信贷 的 证 券 化 ， 如 应 收 账 款 的 证 券 化 ， 其 至 
不 良 资产 也 可 进行 证 养 化 的 操作 。 这 样 ， 银 行 的 运作 与 资本 市 场 的 运作 就 交叉 在 
一 起 。 通 过 资本 市 场 ， 银 行 解决 了 贷款 资金 长 期 占用 与 保持 流动 性 的 矛盾 ; 资本 
市 场 也 相应 地 扩充 了 上 自己 的 领域 。 


银行 在 资本 市 场 中 扩充 经 营 范围 

就 西欧 大 陆 全 能 性 银行 来 说 ， 本 来 是 一 直 从 事 有 关 资 本 市 场 的 经 营 活动 。 但 
在 典型 的 分 业经 营 的 美国 ， 银 行 的 经 营 实际 也 占 资 本 市 场 业 务 总 量 的 相当 份额 。 
比如 在 美国 ， 利 率 和 外 汇 衔 生 工具 的 市 场 上 ， 银 行 ， 特 别 是 大 银行 ， 为 了 获得 入 
生 人 金融 交易 的 高 闫 利润 ， 已 成 为 场 外 金融 往生 交 易 的 主要 交易 商 。 它 们 所 持 有 的 


TO 如. 美 ] 险 维尔 ' 弗 雷 克 斯 .让 :各 水 : 罗 星 :微观 银行 学 ), 刘 锡 良 等 译 , 成 郁 , 西 南 财经 大 学 出 版 社 ， 
2TH}. 
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这 类 合 芭 占 这 类 合约 总 额 的 绝 大 比重 。 

银行 从 事 街 牛 卓 的 交易 费 骨 极 大 的 风险 。 它 们 所 以 冒 风险 ， 首 先是 由 于 余 统 
A BERART FRR A. WRK. FRAPPR ART AEA, BRASH 
守 传 统 的 领域 而 不 为 自己 开 扩 新 的 一 利 途 径 的 。 这 不 仅 蚌 美国 银行 的 问题 。 人 世界 
从 国 的 银行 也 均 系 如 此 。 但 在 美国 、 由 于 银行 有 存款 保险 ， 并 能 从 美联储 的 贴现 
窗口 直接 借款 ， 也 给 许多 银行 进入 高 风险 行业 创造 了 条 件 。 

也 更 应 看 到 ,银行 所 以 能 在 衍生 工具 领域 呼风唤雨 ， 根 基 还 是 那 传统 的 存 亿 
业务 。 只 要 这 样 的 传统 业务 在 一 个 银行 中 还 不 蚌 无 足 轻 重 的 ， 不 论 发 展 多 少 花样 
翻新 的 业务 ， 这 个 银行 也 还 只 能 冠 之 以 老 的 称呼 一 一 “银行 


服务 王 资 本 市 场 的 中 介 机 构 向 传统 银行 业务 领域 的 扩张 
RINSE A, SRAM PTAA BART MEAD AD E 
Hal. #2 11—7 可 以 清楚 地 看 出 这 样 的 轨迹 。 
表 11 一 7 美国 金融 服务 业 提 供 的 产品 E aaa 年 比 1950 年 } 


保险 与 风 
p 构 | RR | 股票 | mer 
so T9 [s0 maera aa Tae ac ae ma 





ETTIR Y Y 其 Y 
保险 公司 Y| Y] Y Y| Y m # Y 
金融 公司 Y Y Y | + Y * + Y 
证 养 会 司 Y| YJ Y| Y| Y YIY/Y/Y/Y¥ Y 
养老 基金 | ¥ | ¥ Y Y 
共同 基金 yiy ly Y 

$: (1) 每 项 业务 下 的 左 栏 表 示 1950 F, TERR 1999 年 ， 


(2) 了 表示 可 以 提供 : 间 表 示 可 以 有 限 涉及 ; * 表示 可 以 通过 附属 机 村 提供 。 
资料 来 源 : Saunders, 2000, Financial Institutions Management . The McGraw-Hill Companies, 
p3. 
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RARER ETH. 恐怕 这 一 -趋势 ， 较 之 银行 衰落 的 趋势 ， 更 能 代表 金融 发 展 赵 
HE it. i 


FEFE E Be Rae Se en 
第 二 和 章 第 四 节 已 对 这 对 概念 作 了 说 明 : 即 报 据 资金 从 资金 盈余 方 流动 到 资金 
短缺 方 的 方式 的 不 同 加 以 区 分 ， 资金 供给 者 融资 人 〉 和 需求 者 (筹资 人 ) 直接 借 
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半 于 这 两 装 的 界定 ， 城 常见 的 表述 是 ， 遇 者 的 区 分 是 以 资金 从 融资 人 人 转 称 到 
等 资 人 手中 的 这 程 中 是 奋 需 要 通过 一 个 金融 中 介 机 构 作 为 界限 。 本 章 的 开始 部 分 即 
提包 这 个 江波 。 就 最 补 使 用 这 允 概 念 时 的 背景 来 说 ， 界 定 中 的 “中 介 机 构 ” 指 的 基 
本 是 银行 类 的 机 构 。 站 到 今天 ， 用 “中 介 ” 指 银行 的 用 法 仍然 相当 普遍 。 所 以 用 直 
接 邯 资 和 间接 几 资 这 对 概念 来 讨论 20 世纪 中 时 开始 的 资本 市 场 融资 方式 迅速 扩大 
和 传统 银行 融资 方式 受到 严重 挑战 的 消长 变化 是 很 方便 的 。 然 而 ， 当 中 介 的 形式 越 
米 越 爱 多 并 对 中 分 机 术 越 来 越 作 广义 的 理解 之 后 ， 就 使 得 如 何 界定 这 对 概念 出 现 不 
少 纷乱 之 处 。 

当中 介 并 不 仅 指 银行 而 且 也 指 投资 银行 证券 公司 、 投 资 基金 之 类 的 金融 中 
但 机 构 时 ， 候 如 仅 以 是 否 通过 中 介 来 区 分 ， 由 于 类 似 股票 、 侍 券 这 类 交易 ， 罕 有 不 
届 过 金融 中 介 的 服务 来 进行 的 . 那么 闻 接 融资 的 概念 即将 覆盖 绝 大 部 分 毅 资 活动 。 
TR, 这样 的 判断 没有 什么 意义 。 于 是 就 有 种 种 对 如 何 界定 加 以 修正 的 说 法 ， 

比如 ， 强 调 直 接 郝 资 与 问 接 融 资 的 区 分 谎 该 以 融资 过 程 中 是 理 改 变 金 融 工 具 
作为 决定 性 标志 。 根 据 这 样 的 划 界 思路 ， 公 司 股票 和 各 种 债 养 的 交易 ， 无 论 经 过 多 
少 道中 介 之 手 ， 均 应 划 人 直接 融资 范围 ; 而 基金 ， 虽然 持 有 的 是 股票 、 倘 券 之 类 ， 
但 建仓 所 需 资 金 却 舍 的 是 出 售 自己 的 基金 单位 。 金 珊 工 具 改 变 了 ， 则 应 划 人 间接 融 
习 。 用 这 样 的 标准 使 用 这 对 概念 ， 资 本 市 场 被 分 为 两 块 ， 而 基金 与 银行 却 并 为 一 
方 。 旭 果 说 ， 过 去 用 这 对 概念 是 要 探讨 传统 银行 融资 与 资本 市 场 融资 的 消长 变化 ， 
那么 现在 ， 用 这 对 概念 将 要 说 明 什 么 问题 呢 ? 

再 如 ,强调 “最 终 "， 最 终 的 融 出 资金 者 和 最 终 的 资金 筹集 者 。 问 题 是 “最 终 " 
的 诠释 如 何 认 和 定 。 在 我 们 这 里 ， 也 有 用 是 否 属于 “ 买 断 ” 的 性 质 来 划 界 的 。 如 存货 
不 是 买 断 ， 而 股票 投资 则 属于 买 断 ， 等 等 。 思 路 好 像 不 难说 清 ， 但 具体 化 则 同样 不 
容易 。 

是 否 可 以 这 样 认识 ， 面 对 越 来 越 多 、 越 来 越 复杂 的 金融 创新 ， 面 对 机 构 与 市 
场 日 益 相 互 渗透 成 长 ， 这 样 的 概念 划分 越 来 越 变 得 难以 做 到 严谨 、 明 朗 。 钢 强 用 以 
讨论 问题 ， 往 往 会 把 过 多 的 精力 牵扯 到 概念 的 收 修 补 补 方面 。 

在 我 国 ， 用 直接 融资 和 间接 融资 这 对 概念 展开 对 融资 方式 选择 的 讨论 ， 是 始 
于 20 世纪 80 年 代 未 。 讨 论 中 ， 对 这 对 概念 的 使 用 基 相 当 “ 经 典 ” 的 : 间接 融资 用 
以 指 "i 时 几乎 是 惟一 的 融资 形式 - ”通过 存款 与 贷款 的 传统 融资 方式 ;而 直接 融 
资 则 主 昌 用 以 当时 儿 乎 全 然 不 存在 的 规范 的 股票 发 行 柄 资方 式 。 

建立 资本 市 场 ， 发 展 和 直接 融 资 的 主 闫 ， 其 出 发 点 实质 并 不 限于 融资 方式 本 身 ， 


Me KAR AS UE RRA. TLE, ERK BAO, EEE 
力争 其 合法 存 生 - 向 在 直接 融资 的 发 展 述 处 于 极其 微弱 的 情况 下 ， 一 青 蝇 调 间 接 融 
AE, WR OMAR HRB, BOF RAILS, ME A 
ATT ieee AMEE: 人 们 更 多 关注 的 是 股份 公司 制度 和 资本 市 场 
如 何 进入 市 场 经 济 所 要 求 的 规范 发 展 轨 道 。 至 于 近年 来 金融 体系 的 建设 是 否 庶 以 直 
Helle WE, ERMA RAR ESAT, WERE SOR, RIFTA 
说 ， 基 本 是 对 本 节 所 讨论 的 国外 有 关 金 融 机 构 与 金融 市 场 关系 论题 的 反映 。 


MM 定理 

MM 定理 是 美国 经 济 学 家 黄 迪 利安 尼 和 米 项 【Modigliani and Miller) 在 1958 年 
6 月 《美国 经 济 评论 } 第 48 眷 发表 的 论文 《资本 成 本 、 企 业 理 财 和 投资 理论 》 中 
提出 的 一 个 著名 定理 ， 其 核心 内 容 是 : 在 具备 完美 资本 市 场 的 经 济 中 ， 企 业 价值 与 
企业 的 资本 结构 无 关 。 

莫 迪 利安 尼 和 米 勤 为 了 证 明 MM 定理 作 了 以 下 假设 : 

L 均等 收益 分 类 假设 。 即 所 有 公司 都 可 以 按照 收益 和 风险 分 类 ， 在 同一 类 别 
中 的 县 村 处 于 司 一 风险 等 级 ， 它 们 的 收益 成 比例 变化 {或 完全 相关 )。 因 此 ， 通 过 
-证 的 调整 ， 河 一 类 别 中 不 同 股票 的 实际 收益 与 预期 收 普 竟 比率 的 概率 分 布 相同 ， 
从 而 同 -类 别 中 不 同 股票 实际 上 具有 完全 替代 件 。 

2, 确定 性 般 设 。 即 虽然 每 个 投资 者 对 间 -出 标示 来 收益 的 概率 分 布 有 不 同 的 
观点 ,但 他 们 对 上 般 票 未 来 收益 的 预期 是 一 致 的 ， KIS RARE, ARK 
Bet (Fe) War a ay E A Le ae A 

3. 完美 市 场 假 设 。 即 在 均衡 的 债 状 或 者 股票 市 场 上 ， 两 种 具备 完全 蔡 代 性 的 
金融 商品 按 同 一 价格 成 交 。 如 果 价 格 不 同 ， 就 存在 套利 机 会 。 

4. 个 大 财务 杠杆 假设 。 即 个 人 投资 者 可 以 按照 企业 的 债务 比率 进行 借 侈 。 在 
均衡 状态 ， 个 人 投资 者 资产 组 合 的 债务 资本 比率 等 价 于 企业 的 债务 资本 比率 。 

Seid FEE AK BRS RE PMR, REE RAM “BEAR 
程 ”证 明了 在 理想 的 均衡 状态 中 财务 结构 不 相关 的 假说 。 由 于 MM 定理 的 前 提 条 
件 是 非常 严格 的 ， 这 使 其 很 难 通过 实证 检验 。 

虽然 MM 定 埋 本 身 属于 公司 理财 的 理论 ， 但 它 对 于 宏观 经 济 的 研究 也 具有 重 
ZAX., RMM 定理 成 立 ， 意 味 着 经 济 中 的 所 有 金融 工具 一 不论 是 股票 是 
银行 贷款 ， 是 债券 ， 还 是 其 他 ， 都 具有 完全 的 替代 性， 都 可 以 被 视 为 一 类 金融 资 
产 ， 只 和 固 要 一 -个 利率 就 可 以 把 它们 串 连 起 米 。 在 这 种 情况 下， 间接 融资 与 直接 融资 
的 讨论 成 为 多 全 的 ， 银 行 部 门 也 就 没有 必要 单独 予以 考虑 。 
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就 是 在 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 多少 接 近 这 样 理论 抽象 的 现实 条 件 关 不 存在 。 
中 国 不 存在 发 达 的 金融 市 场 ， 股 权利 债权 的 流动 性 很 低 ， 股 票 、 银 行 贷款 和 俩 着 之 
六 的 蔡 代 性 也 概 低 。 更 缺乏 简单 应 用 该 模型 论 直 企业 资金 来 源 与 资金 营运 效益 的 于 
HRH- 


[复习 思考 题 ] 

1. 有 关 现 代金 融 体系 两 种 格局 的 分 析 其 名 ， 对 主要 驱 点 试 加 以 归纳 。 

2. 两 种 金融 体系 格局 ， 是 和 否 是 对 立 的 ?” 尾 否 是 一 个 好 ， 符 合金 融 发 展 的 规律 ; 
一 个 不 那么 好 ， 不 怎么 符合 金融 发 展 规律 ? BRE TREE, TRA HMMS 
RRR; 一 个 效率 不 那么 高 ， 推 动 经 济 发 展 的 力量 较 弱 ?……… HARRE Be 
论点 ， 你 认为 对 这 个 问题 应 该 怎样 分 析 为 好 ? 

3. 试 搜集 一 些 数据 ， 用 来 分 析 我 国 金融 体系 中 市 场 与 机 构 的 对 比 格局 及 其 发 
展 变 北 。 也 可 翻 翻 20 世纪 90 年 代 中 期 的 文献 ， 看 一 看 当时 我 国 流行 的 有 关 金 融 体 
系 格局 的 荐 起 样 的 观点 ; 到 今天 有 了 怎样 的 变 北 ? 

4. 影响 金融 体系 格局 发 展 变化 的 主要 因素 有 哪些 ? 制约 和 影响 我 国 金 融 体系 
格局 发 展 变化 的 原因 契 哪 些 ? 

5. 你 是 否 朵 意 在 不 入 的 和 将 来 “银行 会 消亡 ”的 观点 ? 

6. 对 于 银行 存在 理由 的 论证 有 一 个 很 长 的 发 展 过 程 。 试 理 一 理 有 关 这 方面 理 
论 观点 的 发 展 脉络 。 

7. 金 感 机 构 与 金融 市 场 之 间 必 然 是 此 消 和 披 长 的 关系 吗 ? 它们 各 自在 哪些 方面 
具有 不 可 替代 性 或 绝对 优势 ? 

8. 试 从 投资 者 与 筹资 者 两 个 不 同 的 角度 分 析 通 过 金融 机 构 与 通过 金融 市 场 投 
资 、 融 资 的 优先 。 

9. 结合 前 面 章节 学 过 的 关于 金融 分 业经 营 与 混浊 经 营 的 内 容 ， 斌 剖析 现代 银 
行 与 资本 市 场 中 介 机 构 是 如 何 相 互 渗透 的 ? 我 国 各 类 金融 机 构 的 业务 ， 在 哪些 方面 
存在 着 交叉 和 融合 的 情 视 ? 

10. 在 第 二 章 就 已 经 提出 直接 融资 与 间接 融资 这 组 分 析 框 架 。 在 中 介 与 市 场 相 
地 渗透 日 益 加 强 的 背景 下 ,运用 这 组 框架 是 和 否 遇 到 了 困扰 ? 

11. 金融 功能 分 析 框 架 对 于 金融 的 功能 蚌 怎 样 归纳 的 ? - 

12. 从 宏观 分 析 角 度 ， 或 者 说 从 社会 经 济 运行 整体 的 角度 ， 应 该 怎样 概括 金融 
的 功能 ? 这 需要 结合 以 下 各 简 的 学 习 来 分 析 归 纳 。 
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第 一 节 ”现代 的 货币 都 是 信用 货币 


现代 经 济 上 生 话 中 的 货币 都 是 入 用 货币 

现代 经 济 生活 中 的 货币 都 是 信用 货币 。 

信用 货币 之 替代 金属 货币 ， 这 一 过 程 的 萌芽 早 就 存在 
于 古老 的 信用 工具 之 中 ; 这 一 过 程 的 不 可 道 转 决定 于 商品 
MSR PAA, ， 也 即 资 本 主义 生产 方式 的 硅 兴 和 
ER: 这 一 过 程 的 最 终 完 成 则 是 在 经 历 了 几 百 年 之 后 的 
20 世纪 。 

在 现代 货币 制度 发 展 的 总 进程 中 ， 中 和 间 出 现 了 计划 经 
谤 的 货币 制度 。 计 划 经 济 的 实验 开始 于 20 tee, BR 
是 在 售 用 货币 体系 取得 完成 形态 之 前 ， 但 却 已 经 是 这 一 货 
市 体系 处 可 逆转 地 占据 当代 生活 的 接近 完成 形态 之 际 。 所 
以， 不论 强调 计划 经 济 与 市 场 经 济 体 制 有 本 质 的 区 分 ， 而 
MAA RITA, HRA A Tx 
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X PRIF. 在 第 一 章 第 三 节 和 第 十 章 第 二 节 已 经 讲述 。 这 里 只 强调 一 点 ， 
HT RATS AIT LEU A PRR, MURA ASR REA PR 
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起 的 ， 在 中 国 特 别 是 这 样 。 上 所 以 ， 人 们 认定 ， 持 有 钞票 就 是 持 有 对 国家 的 债权 ， 
或 者 更 通俗 地 说 ， 在 人 们 心 日 中 要 求 国家 对 处 荣 负责 。 

j 银 行 养 则 时 流通 的 有 作为 辅币 的 金属 硬币 。 硬 币 已 不 是 过 去 意义 的 金属 贷 
号 。 它 并 不 是 以 自己 所 含 金 必 的 价值 流 授 : 铸造 硬币 所 用 的 金属 ,与 印 制 钞票 的 
纸 同 样 ， 不 过 是 债权 债务 赁 证 的 制作 材料 。 现 在 世界 各 国 ， 硬 币 与 钞票 的 发 行 通 
常 都 统一 于 中 具 银 行 。 

侍 随 着 银行 券 的 流通 ， 不 以 现 钞 形态 存在 的 货币 也 出 更 了 。 在 19 世纪 和 更 
早 的 年 代 ， 人 们 曾 广泛 讨论 商业 票据 和 支票 由 于 背书 流通 所 发 挥 的 货币 功能 。 兄 
LRA, ALBA. A 19 世纪 末 和 20 世纪 初 ， 大 们 则 已 明确 认识 到 ， 银行 
活期 存款 ,其 本身 就 庙 视 为 货币 。 人 至 于 商业 票据 利 支 票 ， 和 由 于 篆书 流通 的 现象 逐 
渐 减少 ， 已 不 再 计 论 它们 是 否 居 货币 的 问题 。 

银行 活期 存 歌 ， 其 根本 特征 是 随时 可 据 以 答 发 支票 用 以 购买 和 支付 ， 同 时 也 
有 权 从 中 提取 钞 柴 。 这 在 第 一 章 第 于 节 也 已 讲 过 。 

活期 存款 的 名 称 多 种 多样 。 如 美国 叫 demand deposit, R El & Ab SE tf d 4 
用 sight deposit, retail deposit， 等 等 。 我 国 在 出 现 新 式 银行 以 后 多 年 ， 习 惯 称 之 
为 支票 存款 。 实 际 上 ， 由 于 管理 习惯 ， 活 期 存款 有 种 种 名 称 。 如 我 国 机 关 单 位 在 
银行 中 的 经 费 存 款 账 户 就 是 一 种 活期 存款 账户 ， 只 是 多 年 来 一 直 习 惯 沿 用 这 样 的 
称呼 。 此 外 ,更 具有 重要 意义 的 是 在 世界 发 达 国 家 ， 由 于 金融 创新 ， 有 些 存款 不 
叫 活 期 存款 但 实际 有 活期 存款 的 功能 。 如 美国 的 NOW (可 开 出 相当 于 支票 的 
“转让 文 付 命令 ”的 账户 ) 就 是 一 例 。 这 类 账户 上 的 金额 ， 就 其 实际 功能 来 说 . 
无 疑 应 问 活 期 存款 一 样 视 为 货币 。 

定期 存款 和 居民 在 银行 的 储 苹 存 款 ， 大 多 不 能 据 以 签发 次 票 。 直 至 进 和 人 20 
世纪 ,人们 并 没有 统一 的 见解 把 它们 明确 地 视 为 货币 。 但 是 ， 只 要 对 微观 行为 主 
体 的 货币 需求 进行 研究 并 把 视野 扩 及 货币 的 价值 贮存 职能 ， 很 容易 认识 到 ， 如 果 
不 把 它们 视 为 货币 的 存在 形态 ， 微 观 主体 的 货币 持 有 量 就 是 不 完整 的 。 击 且 宏 观 
凋 控 的 冬 戚 ， 也 会 使 人 认识 了 到， 如果 不 把 它们 视 为 货币 供给 而 只 考察 钞票 和 活期 
仓 球 ， 那 就 很 难 把 这 两 部 分 货币 供给 的 相互 转化 置 于 视野 之 内 ， 从 而 对 货币 供给 
Toh tr RA AS a 


现实 生活 中 ， 定 期 存款 与 活期 存款 ， 储 曹 存款 与 活期 存款 ， 它 们 之 问 的 界限 
也 不 断 被 打 瑟 。 如 情 著 ， 最 初 多 旦 小 额定 期 ， 后 来 不 仅 发 展 了 活期 鱼 蓄 ， 而 且 有 
了 可 以 每 发文 票 的 储 蔓 。 如 大 额 存单 是 定期 的 ， 但 在 货币 市 场 上 很 容易 变现 ， 已 
不 玫 企 是 本 来 意义 的 定期 存款 。 至 于 美国 的 ATS， 更 是 一 种 可 以 自动 地 从 定期 
和 三 笋 账 岂 向 活 期 存款 账户 转移 款项 的 制度 。 要 是 不 把 定期 存款 和 储蓄 与 活期 存 
炙 、 枉 钟 票 视 为 同 质 的 呐 币 ， 则 很 难说 清 这 些 转 化 形态 之 所 以 可 能 形成 的 报 据 。 

所 有 上 述 以 银行 信用 为 基础 的 货币 ， 除 钞票 和 硬币 让， 国际 货币 基金 组 织 概 
称 之 为 “存款 货币 ”。 

今天 的 货 存 形态， 与 历史 上 儿 千 年 只 是 简单 的 几 种 形态 统治 流通 的 情况 不 
同 ， 木 仅 极 其 多 样 ， 很 难 -一 列举 ， 市 日 变化 迅速 。 当 人 们 正在 对 现 有 的 形态 分 
术 其 是 否 是 货币 的 时 候 ， 新 的 形态 又 旗 现 出 来 。 但 无 论 形态 如 何 多 样 ， 变 化 如 何 
HE, EISEN, AMSA ARM 


信用 货币 与 债权 债务 网 

形形色色 的 信用 货币 之 所 以 成 为 流通 中 货币 的 统治 形态 ， 是 与 信用 这 种 经 济 
联系 全 面 覆 盖 经 济 生 活 紧 密 相关 的 。 对 于 信用 联系 全 面 敢 盖 的 经 济 ， 有 “信用 经 
a HRE. 

观察 现代 的 经 济 生 活 ， 能 够 明显 地 看 出 ， 各 种 经 济 行为 主体 之 间 都 是 由 债权 
债务 关系 联结 在 一 起 的 : 

个 人 由于 之 间 的 借贷 ， 工 商 企 业 相 互 之 冯 的 借贷 ， 个 人 与 工商 企业 相互 之 间 
的 借贷 ， 政 府 与 个 人 、 工 商 企 业 相 互 之 间 的 借贷 ， 这 些 都 是 很 古老 的 借贷 关系 。 

银行 等 金融 业 发 展 起 来 之 后 ， 它 们 与 个 人 、 工 商 企 业 、 政府 相互 之 间 的 异 
贷 ， 以 六 它们 相互 之 间 的 借贷 ， 成 为 整个 社会 借贷 关系 的 中 枢 。 

那么 ， 闫 与 卖 这 种 等 价 交 换 的 关系 中 旦 否 有 债权 债务 问题 呢 ? MRA 
购 ， 那 当然 在 。 如 果 是 现 元 结 清 ， 在 金属 货币 流通 时 ， 这 里 发 生 的 是 商品 ORS 
与 金属 货币 的 换 位 ， 不 存在 债权 债务 行为 。 而 在 现时 ， 不 论 是 用 钞票 还 是 用 支票 
等 插 证 来 守成 支付 ， 那 么 发 生 的 则 是 商品 、 服 务 同 债权 的 换 位 ， 即 通过 债权 从 买 
者 向 卖 者 的 转移 来 实现 商品 的 销售 和 服务 的 提供 。 

各 种 支付 义务 的 实现 过 程 也 类 似 。 比 如 纳税 ， 在 金属 货币 流通 时 ， 用 金属 货 
DAR, RAMA 、 从 工商 企业 转 人 国库 ， 其 间 无 俩 权 俩 务 美 系 介 人 ;而 在 现 
时 ， 有 者 钞票 支票 等 作证 纳税 ， 财 是 个 人 和 工商 企业 对 银行 的 债权 转 为 国家 对 银 
FS AYER AR 

如 此 等 等 说 明 ,在 过 去 并 不 存在 债权 债务 关系 的 领域 ,也 同样 可 以 通过 债权 使 
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系 的 领域 全 都 转 化 为 通过 债权 债务 关系 实现 人 与 人 的 经 济 交往 ,这 就 使 得 整个 经 
济 中 的 任何 经 济 交 往 都 同时 伴 哺 着 债权 债务 的 消长 和 转移 。 换 一 个 角度 也 可 以 
说 ,所 有 经 济 行为 主体 ,在 坝 代 经 济 生活 中 ,都 是 在 债权 债务 的 网 络 中 进行 运作 的 。 


愤 权 局 务 文书 是 货币 的 载体 

PLS. ERRATA, KARA EMS. See, MA 
以 实物 数量 表示 的 债权 债务 ， 就 是 在 当今 最 发 达 的 市 场 经 济 国度 里 也 是 存在 的 ， 
但 构 不 成 债权 债务 链条 ， 不 在 我 们 讨论 的 范围 之 内 。 

债权 债务 ， 有 的 是 口头 协议 ， 但 绝 大 部 分 基 以 - - 定 的 文书 形式 来 体 更。 债权 
债务 文书 ， 有 的 是 根据 一 时 一 事 签署 的 ， 形 式 各 异 ; 但 绝 大 部 分 则 逐渐 具备 由 法 
律 规范 的 确定 形式 ， 如 票据 法 规范 的 商业 票据 ， 如 恨 行 法 规范 的 银行 券 和 各 种 在 
款 、 贷 款 ， 如 国债 法 .公司 法 规范 的 各 种 公债 、 公 司 债 等 。 旧 法 律 规范 的 债权 债 
务 文 节 ， 有 些 记 载 善 长 期 的 或 不 易 转 移 的 债权 债务 关系 ， 另 一 些 则 记载 短期 的 、 
无 期 的 、 易 于 转移 的 债权 债务 关系 。 

一 时 、 一 事 ， 形式 各 异 的 债权 愤 务 文书 不 可 能 被 社会 普遍 认可 ， 从 而 难以 成 
为 什 权 债务 转移 的 一 般 工 具 。 所 以 它们 成 不 了 货币 。 虽 有 法 律 规范 的 确定 形式 ， 
但 不 那么 易于 借以 实现 债权 债务 的 转移 ， 如 长 期 国债 券 ， 也 与 货币 保持 一 定 的 肛 
离 。 至 于 很 容易 当做 债权 债务 转移 工具 的 规范 文书 ， 特 别 是 银行 信用 文书 ， 自 热 
而 然 地 就 成 为 代替 贵金属 流通 的 最 为 理想 的 货币 形态 。 


货币 的 金属 载体 之 最 后 否定 

在 社会 经 济 发 展 的 历史 中 ， 与 其 他 各 种 实物 形态 的 货币 比较 ， 金 局 货币 的 流 
通 是 一 个 极其 重大 的 进步 。 但 随 着 商品 货币 关系 的 不 断 发 展 ， 念 属 货币 的 流通 也 
成 为 社会 的 沉重 负担 。 为 了 解决 货币 流通 的 需要 ， 训 开采 金 矿 、 银 矿 、 铜 矿 : 要 
冶炼 ， 要 运送 炼 好 的 金属 去 铸造 货 市 ; 铸 好 的 货币 仍 需 运送 ， 等 等 。 为 此 所 占用 
BAJ. 物力 元 疑 与 日 候 增 ， 社 会 成 本 极为 可 观 。 这 是 -- 种 由 社会 负担 的 纺 流 通 
WH (pure circulation cost). EH RRK, HEAR RHE 

而 且 还 有 …- 个 更 为 重要 的 问题 ， 即 面 对 经 济 的 迅速 发 展 ， 货 币 爹 属 的 供给 越 
来 越 暴露 出 不 能 满足 需求 的 矛盾 。 中 国 寻 在 唐 代 中 期 和 宋代 曾 两 度 出 现 “ 钱 芒 ”， 
朋 消 之 际 则 有 “ 银 荡 "。 这 些 情况 说 明 乌 银 的 开采 、 治 阁 赶 不 上 经 济 的 需要 。 进 
帆 曾 是 解决 流通 中 货币 不 足 的 途径 , 但 长 期 单方 面 进口 货币 金属 出 是 一 个 经 济 体 
所 难以 承担 的 重负 。 西欧 中 亿 纪 的 经 济 史 也 记载 有 金 银 不 足 的 问题 ， 主 要 是 14 
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与 殖民 地 贵人 金属 的 太 量 流入 和 人情 贞 货币 的 迅速 发 展 有 关 。 不 过 在 它们 那里 ， 曾 一 
后 提 出 货币 制 揽 的 黄金 保证 基础 脆弱 的 问题 ,， 这 上 反映 了 贵金属 的 供 纵 同样 也 无 充 
实 可 言 。 总之， 村 会 发 展 趋势 说 明 ， 单 靠 侦 金属 作为 货币 ， 经 济 是 无 法 发 展 的 。 
例如，1990 年 ， 按 世界 银行 统计 ， 全 世界 各 国 的 GDP 共 为 222 988.5 亿 美元 。 假 
itt ee 1/4 的 货币 实现 其 流通 ， 则 需 作 为 流通 于 段 的 货币 为 55 347.125 亿 美元 。 
除去 用 于 流通 的 货币 ， 还 需 有 用 于 保值 的 货币 。 斤 设 也 是 需要 174, BARB 
fa 11) 494.252 200. RRB ARS AH 400 Eiht, HAR S278 735 625 
忆 次 可。 世界 上 历代 开采 一 直 积 累 起 来 的 黄金 ， 在 1986 年 ， 估 计 为 30.54 亿 盘 
oo 考虑 到 工业 用 黄金 、 首 饰 用 黄金 以 及 其 他 各 种 原因 造成 的 损失 ， 作 为 货币 
用 这 也 不 过 2A3， 即 20.36 亿 堆 司 。 屠 就 是 党， 黄金 只 能 满足 货币 需求 的 7.3%， 
而 及 和 再 要 指出 ， 关 于 流通 货币 的 需求 加 保利 货币 的 需求 上 只 相当 于 GDP 的 一 半 ， 
这 在 一 个 大 大 人 帆 低 的 优 疝 。 坊 国际 货 市 基金 组 织 统 计 的 大口 宏 货币 供给 ， 它 与 
GDP 的 比值 在 很 多 国家 通常 明显 超过 50%， 不 少 国家 则 接近 或 超过 100%. 
中 国 近 些 年 的 “广义 货币 供给 ”对 GDP Mi, 212-1; 
¥ 12 一 1 中 国 1991 一 2000 年 的 GDP 与 广义 货币 供给 的 比 









19 349.9 
25 402.2 95.3 


21 662.5 








1992 26 651.9 
1993 34 560.5 34 879.8 100.9 
1994 46 670.0 46 923.5 100.5 
1995 57 494.9 60 750.5 | 105.7 
1996 | 66 850.5 76 094.9 113.3 
1997 i 73 142.7., 90 995.3 | 124.4 
1998 76 967.2 104 498, 5 , 135.8 
1999 80 579.4 119 897.9 148.8 






134 610.3 


CRASH, RRA, APRA: 一 是 国家 凭借 其 收治 强力 





CO CERERA, 1080 年 1 月 曾 达 到 850 eo, BO EARP RAR, GEA 400 Races ate 
ER: 1997 Fie 1998 ERWINA TE 300 美元 以 下 的 趋势 ; 19994 8 251.70. 

Ao [E] RN FEEN- RENE. RSS, OR. EE. 中 国 对 外 经 济 帘 易 出 版 社 ， 
L988, 


432 二 Be 


发 行 用 纸 CU AAA Se) 印 制 的 钞票 ; DEAR Ua fe A E AP Ae fa 
用 货币 ， 

MAAN, AER BAR eT. BP CRER RAH. EAR 
EL Be ACA PE Ae AT OR Ee PE AB PT PR, PETE A ATR”, AT ee 
信用 的 信 几 。 所 以 , 讲 信 用 货币 ,人 人 们 是 不 拒 同 家 纸币 包括 在 内 的 。 中 国 从 南宋 至 
元 明 曾 大 量 流 通 基 家 纸币 。 西 欧 那 时 还 讯 这 种 现象 。 后 来 有 些 国家 先后 也 流通 过 
AR. IPRA ERTER oe aL, APF RARER BRR 
FE WE RRRA ARRATERA BE AS El EO AB SE SI He 

最 终 取 代金 属实 币 的 是 信用 货币 。 信 用 性 质 的 货币 在 中 国 通 常 认 为 产生 于 唐 
代 ， 但 流通 有 限 ; 到 南宋 则 被 当政 者 所 利用 ， 转 化 为 国家 纸币 。 现 代 的 信用 货币 
则 产生 于 西方 。 


第 二 节 ”存款 货币 的 创造 


现代 息 行 创 阁 货 币 的 功能 集中 体现 为 存 就 货币 的 创造 

作为 信用 中 分 和 支付 中 介 的 银行 ， 在 其 调剂 货币 资金 余 缺 和 组 织 客户 相互 结 
算 的 基础 上 ， 同 时 发 展 了 发 行 银行 券 和 创造 存款 货币 的 功能 。 如 前 面 有 关 章 节 所 
指出 ， 在 发 达 的 工业 化 国家 ， 早 在 19 世纪 未 20 世纪 初 ， 银 行 券 的 发 行 权 已 集中 
于 中 央 恨 行 。 所以、 现代 商业 银行 只 是 创造 存款 货币 。 也 正 是 针对 有 没有 创造 存 
蒜 货 币 的 功能 , A LT le AS Te A TT AS HE 
金融 机 构 进 行 统计 分 类 : 有 创造 存款 货币 功能 的 称 之 为 存款 货币 银行 。 

银行 仓 款 是 不 是 货币 ， 存 19 世纪 ， 人 们 的 认识 是 混乱 的 。 其 主导 面 可 以 说 
是 省 定 的 判断 。 进 入 20 世纪 ， 在 西方 发 达 的 市 场 经 济 国家 ， 肯 定 的 回答 才 取 得 
基本 统一 的 认识 。 在 我 国 ， 上 上 下 下 普遍 烧 得 银行 存款 也 是 货币 ， 几 乎 勾 经 历 了 
一 个 世纪 。 至 于 存 蒜 货币 是 怎么 “ 造 ” 出 来 的 ， 则 普遍 模 模 糊糊 ， 搞 不 太 清 楚 。 

本 节 就 是 专门 讨论 存款 货币 的 创造 。 


原始 存款 与 派生 存款 

存款 货币 的 创造 与 银行 以 支票 存款 为 依据 组 织 的 转账 结算 有 着 直接 联系 。 这 
在 金属 短 币 流通 的 条 件 下 即 已 存在 。 

在 支票 存款 基础 上 组 织 不 用 铸币 即 能 结 消 各 种 支付 义务 的 系统 导出 了 如 下 特 
点 的 经 济 行为 : 
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(1) Pee AGUA, pE RES MSRM; 从 银行 取得 贫 
款 的 客户 通常 也 并 不 鉴 求 银行 付 给 鱼 币 ， 而 是 要 求 把 伏 给 的 款项 记 和 目 己 的 存款 
MP. 当 他 们 的 存款 账户 上 存 有 款项 时 ， 既 可 在 必要 时 提取 铸币 ， 又 可 开 出 支票 
BT XLS. 

(2) 到 得 交 荣 ， 可 能 到 付款 银行 用 以 提取 和 链 币 ; 们 御 往 也 不 提取 铸币 ， 而 是 
委托 自己 井 有 存款 账户 的 往来 银行 代 收 并 把 收 来 的 款项 记 人 存款 账户 。 

(3) 各 个 银行 ， 由 于 自己 的 客户 开 出 支票 ， 因 而 应 该 付出 款项 ， 同 时 由 于 自 
局 客户 交 米 支票 委托 收 蒜 ， 因 而 有 应 该 收 人 的 款项 。 应 付款 、 应 收 款 的 金 阁 很 
K, 但 随 者 的 差额 道 常 却 较 小 。 经 济 相互 联系 越 密 切 ， 相 互 的 支付 义务 越 多 ， 应 
收 应 竺 之 问 的 差额 就 越 小 。 至 多 是 这 个 差额 才 需 要 以 铸币 结 清 。 

(4) 各 个 银行 对 铸币 的 需要 妇 结 为 两 类 : 一 是 客户 从 存款 中 提取 铸币 用 于 发 
放 工 资 、 小 额 堆 星 支 付 等 必须 使 用 铸币 的 用 途 ; 二 是 结 清 支票 结算 中 应 收 应 付 的 
差额 。 在 长 期 的 经 营 活动 中 ， 银 行 认识 到 : 铸币 的 需要 ， 相 对 于 存款 额 米 说 ， 只 
是 其 一 部 分 而且 比例 关系 相对 稳定 。 也 就 是 说 ， 只 要 按 存款 的 一 定 百分比 保持 
‘VT E FRA ey PE OG E, 

由 于 存在 着 这 样 特征 的 经 济 行为 ,从 而 出 现 了 原始 存款 【primary 
deposit) 一 一 也 多 称 之 为 初始 存款 一 一 与 派生 存款 (derivative deposit) 两 个 范 
畴 。 避 举例 说 明 : 

设 A 银 行 吸 收 到 客户 甲 存 人 10 000 元 铸币 ， 从 而 A BT Rie eee 
10 0007; FRI, READ, RASA TR OHA EUN AREA 
常 提 取 适 币 需 要 。 那 么 A 银 行 即 可 把 8 000 元 铸币 贷 出 ， 如 贷 欠 客户 乙 用 于 向 再 
支付 应付 款项 。8 000 元 链 币 支出 ，AA 银 行 的 资产 灸 债 状况 如 下 : 





两 将 8 000 元 铸币 存 人 自己 的 往来 银行 B， 按 照 同样 的 考 虚 ，B 银行 留 下 
20% HUF GAN 60020, HAG 400 元 铸币 贷 给 客户 村。 这 时 ，BE 银 行 的 资产 负 千 
状 沈 如 下 : 
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ERER. Meie k 12 一 2 MAR. 





= [2 一 -3 单位 : 元 
oT 1 :| 库存 铸币 
A 10 G00 2 000 | # 000 
B 8 000 1 600 | 6 400 
C | 6 400 1 280 5 120 
ID | 5 120 | 1 024 4 006 
: | . . . 
— — -= —. — o e o y S S, m— 
a Hf 1 50 000 | 10 000 40 000 


M R 12 一 2 可 知 ， 在 支票 存款 转账 系统 中 ， 当 银行 根据 经 验 按 存款 的 一 定 比 
例 一 一 般 设 是 20% 一 一 保存 铸币 库存 时 ，10 000 元 铸币 的 存款 ， 可 恒 有 关 良 行 共 
发 出 40 000 元 贷款 和 吸收 和 包括 最 初 10 000 元 存款 在 内 的 30 COOTER. MEM 
序 来 说 ，10 000 区 是 最 初 的 存款 ，40 000 元 是 由 于 有 了 最 初 的 存款 才 产 生 的 。 因 
此 ,通常 把 最 初 的 存款 称 为 原始 存款 ， 把 在 此 基础 上 扩大 的 存款 称 为 派生 存款 。 
如 果 把 有 铸币 寺 应 的 存款 叫 原始 站 款 ， 把 没有 铸币 对 应 的 存款 叫 派 生存 款 ， 也 是 
10 000-4540 DOOR EL. 

FFARR. RRM DATRERNFRE MM ( AIR RE 
A) (4) Be Fe aK AM KAR TMA PARE: 


D=Ret (12-1) 
Y 


D=L+R 《以 下 必须 遵守 这 个 等 式 ) (12+2} 

式 中 ， 吕 为 经 过 派生 的 存款 总 额 (包括 原始 存款 ); RARER: 上 为 贷款 总 
Bis 7 为 铸币 库存 对 存款 的 必要 比率 。 

FIR ONE MEPL, HDR MAE FARE alse. 
就 上 面 的 例子 来 说 ， 不 米 流通 中 有 10 000 泡 铸币 为 各 种 支付 服务 。 现 在 ， 这 
10 000088 HEAR iT, BAW R50 000 元 存款 货币 为 各 种 支付 服务 。 即 使 
把 代 荐 原 有 铸币 的 存款 扣除 ， 银 行 也 为 经 济 创造 了 40 000 元 的 存款 货币 。 

存 创 造 存款 货币 中 ， 和 银行 也 局 时 壮 太 了 自己 的 力量 。 


现代 金融 体制 下 的 存款 货币 创造 

铸币 流 道 从 20 志 纪 初 已 经 退出 经 济 生活 。 现 代 生活 中 相当 于 铸币 的 现金 是 
中 央 银 行 垄断 发 行 的 银行 券 。 银 行 对 于 吸 收 的 存款 要 准备 -- 部 分 银行 券 ， 以 保持 
存款 的 客户 提取 现金 。 这 与 铸币 流通 时 要 保有 一 部 分 铸币 以 备 提取 铸币 的 意义 一 


Kiros 
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ee, (AX RAR RZ SRSA RSA. RF 
OPPFRRM RATA PRAT RARE, SURPASS A Sa 
银行 在 中 天 银行 的 存款 账户 进行 ， —PAT OAM, MARR Pe h 
相应 金额 ; RZ, WANS, WRN ee. SITE PRR 
AREER. BDERRSDERAR, E TE h A RARE ACHAR 
kee. MDE Aa ES RE, BE RT TE ES OT a a e 
AREER. GREP RE ME, (RRR KER EM, PME 
法 定 准 备 率 ， 也 有 经 验 形成 的 准备 率 ， 不 影响 下 面 的 分 析 ， 

在 这 种 情况 下 ， 整 个 存款 货币 银行 体系 的 存款 货币 创造 是 怎样 开始 的 ?7 上 面 
说 的 是 等 币 流 通 条 性 下 存款 货币 的 创造 。 适 币 ， 是 存款 货币 银行 体系 之 外 的 钱 。 
止 是 铸币 的 存 人 和信， 有 了 “原始 存款 ”"。 在 链 币 退出 流通 之 后 ,有 哪些 来 自 存款 货币 
银行 体系 之 外 的 钱 可 以 形成 “原始 存款 ”? 来 源 可 以 是 银行 券 一 一 中 央 银 行 发 行 的 
银 行 券 一 一 存 人 存款 货币 银行 ;可 以 是 存款 货币 银行 从中 央 银 行 借款 ;可 以 是 客户 
收 到 一 张 中 央 银行 的 支票 一 一 比如 由 国库 开 出 的 拨款 支票 一 一 并 委托 自己 的 往来 
银行 收 项 ;也 可 能 是 客户 向 存款 货币 银行 出 售 外 汇 并 形成 存款 ,而 银行 把 外 汇 售 与 
RTI EAR SS. RES ,但 对 于 存款 货币 的 创造 并 无 善 曾 。 

在 此 ， 我 们 假设 A 银行 揭 客 户 甲 收 到 一 张 中 央 银行 的 支票 ， 金 额 为 10 000 
元 ; 客户 甲 委 托 A 银行 收 款 。 从 而 起 所 行 在 中 央 银 行 的 准备 存款 增加 10 000 元 ， 
m EE A 银行 账户 上 的 存款 等 额 增加 10 00070. 

这 时 A 银 行 的 资产 负债 状 况 如 下 : 
A 银行 的 资产 负债 状况 人 
n ā E O 
在 中 央 银 行 的 准备 存款 

APRA TAR, MINA RRR. PRR EER OH 20%, Tl AB 
行 针对 吸收 的 这 笔 10 000 元 存款 的 法 定 准 备 金 不 得 低 于 2 000% (10 000% 20%), 
如 果 入 银行 向 请 求 贷 款 的 客户 乙 提 供 贷款 ,其 最 高 可 贷 数 额 不 得 超过 8 000 元 
(10 000-2 000), MENZE 000sc, MARTH RE HARA iF, 
APT MEF a ORD 


资 
”在 中 央 眼 行 的 崔 备 存款 10 000 元 
贷款 8 000 元 













‘10 000 元 0 000 元 



















10 006 元 
之 客户 存款 8 000 元 


ALA B 银行 的 客户 商用 支票 支付 8 OOOH MR, MARSH B 银行 收 款 
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Ra. APTS. BRT IN GE ORE 
sa 银行 的 资产 负 傅 状况 地 












EPZA: (900% | 


2000 
8 UO ot 








ERRETES 8 000 元 8 000 55 


Ba {PRATT T8 000 元 的 准备 存款 ， 按 照 20 久 的 法 定 准 备 率 ， 则 它 
AY te eT ANS BLS 000x (1-20%) -6400 元 。 向 客户 丁 贷 出 6 40056 
后 ， 则 旦 银行 的 资产 负债 状况 如 下 : 
B 银行 的 资产 负债 状况 分 











资 产 
在 中 央 银 乞 的 准备 存款 8 000 元 两 客户 存款 8 O00 元 
fe R 6 400 元 十 客户 存款 5 400 元 





当 孔 银行 的 客户 丁 向 银行 的 窜 户 成 用 支票 支付 6 400 元 的 应 付款 ， 而 客户 
MB CRT. BRD. CRAM AP ROLF: 









BRITA hh RAR SS 
一 ee 
© R 产 负 fit ae 

fe FP Ot A fT OE ee 1 600 3. HEAR 8 000 元 


ft 款 6 400 元 








在 中 央 银 行 的 准备 在 款 6 400 元 


C 银行 在 中 央 和 银行 有 了 6 400 元 的 准备 存款 ， 按 照 20% 的 法 定 准备 率 ， 则 它 
的 晤 高 可 货 数 额 不 得 超过 6 400% 站 ~20%) =5 120 元 。 向 客户 已 作出 5 120 元 
后 ， 则 忆 银行 的 资产 负债 状 沉 如 下 : 














CRIT RY HMR 
a a S 
TEH k gR TAIE ATT 6 400 元 AP 6 400 元 
$ a 5 120 XE 已 客户 存款 5 128 7 





H CRITA Gin DARIA PRA A ito 400 元 的 应 付款 ， 而 窗 几 
RBH DRTC, CRITI RGR : 





CRITHRF ARR RS 
tt po | 1 
“(EPRATTRIESER 12800 | RAPES 6405 | 
ORK 5 120 元 


QUEER ADRS APE PRR ele ow FE E 
Wo ABR AP RETA CE SRD ETE. FRYER ROR 
12 一 3 所 示 : 
® 12 一 3 Ae: 元 





表 12 一 4 单位 : 元 


50 000 vE i 50 000 元 





如 以 AD 表示 包括 原始 存款 在 内 的 经 过 派生 的 存款 增加 总 额 ， 以 AR 表示 原 
始 存 款 或 准 各 存款 的 初始 增加 额 ，r, 表示 法 定 存 款 准 备 率 ， 则 三 者 关系 式 如 下 : 


AD= AR+ a AD+r,;=AR (12+3) 
如 以 AL 代表 以 原始 存款 为 根据 而 发 放 的 贷款 聚 计 总 额 ， 则 
AL=AD—A&AR (E24) 
在 所 举例 子 中 ，AD = 10 000 x 5 = 50 0007; AL = 50 000 ~ 10 000 = 
40 000 汇 。 
存款 货币 的 创造 并 不 神秘 


FRA TMS “MM, RHR. 
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一 笔 存款 以 及 1j 之 金额 相对 应 的 存款 准备 ， 可 以 派生 出 几 售 十 初始 存款 的 存 
AAR. RUBS et HER; 而 就 其 间 的 等 一 笔 存 款 和 每 一 笔 货 款 来 观 
K, REELE ATEM {或 如 我 们 习惯 所 说 的 有 实 实在 在 的 “资金 ”) 
WARMER iW. BALE fl es “mae” ALR, 

{Fila a TR. CARS. MARRY SANS RAS SH 
T WATE. WE A OF he FD Se Re TI fal fy fe oe HE a 
AFR. 简 言 之 ,是 真正 有 “ 钱 ” 存 进来 ， 而 是 昨 有 和 多少 钱 三 和 多少 款 ， 不 能 
mi. (EO AMA. SPARE RKGRAN, BHO MRE SH Ree, 
HA. RITARA a. 也 必须 用 “ 钱 ” 来 进行 : MRR ABR, BT 
PAU SAS A) eb Re eR RR A, ORR AH a, UM RB TAF 
EETA" ERM ANS. WR, PROM EA, WELK 
灸 约 的 ， 在 “ 侈 诺 ” 的 当时 ， 确 不 需要 拿 出 现实 的 钱 。rJ 是 一 日 要 求实 现 “ 允 
i. PS A Ki NAR HH. 

至 二 客户 把 尚未 动用 的 贷款 就 在 在 取得 贷款 的 那个 银行 ， 也 不 是 凭空 的 货币 
创造 ,就 如 同上 而 所 举 的 现代 金融 体制 下 存款 货币 创造 的 例子 中 ，A 银行 向 客户 
PRR IAP MRRP , SEC RES A: 甲 的 10 000 元 的 存款 是 由 该 银 
行 在 中 央 银 行 10 000 拓 的 准备 存款 所 支持 的 。 也 可 以 设想 ， 一 家 银行 完全 可 以 任 
自己 的 舍 普 ， 用 扩大 贷款 的 办 法 “创造 ”存款 。 但 是 第 一 ， 这 家 银行 必须 已 有 大 
HDA SEM HT A. 假设 -开张 就 不 低空 创造 存款 ， 实 为 崩 险 一 一 客户 提 款 ， 如 
fy: 当然 可 让 资本 金 支 持 ， 但 用 资本 金 支持 存款 提取 ， 有 时 然 大 能 成 立 。 第 
一 ， 当 这 家 银行 已 有 太 量 的 存 贷 业务 存在 ， 任 何 新 的 货款 扩大 以 及 可 能 带动 的 存 
AAMS SCAMMER REZE: 如 果 准 备 存 款 大 于 应 保有 的 法 定 淮 备 
率 ， 自 可 相应 扩大 存款 创造 ; 如 因 过 分 地 扩大 存款 创造 而 使 法 定 人 难 备 率 不 足 ， 则 
攻 顷 立即 设法 一 一 其 中 也 包括 紧缩 借款 并 从 而 降低 存款 之 类 的 措施 一 -补足 。 总 
之 ， 分 别 借 个 锚 行 与 客户 的 美 系 上 看 ， 任 一 笔 存 款 行为 与 任 一 笔 贷 款 的 行为 都 术 
“ 造 ” 出 货币 . 

然 咱 总 体 上 和 看， 新 的 货币 的 的 确 确 侧 造 出 来 子 ， 问 题 的 关键 就 在 于 银行 并 不 
why A HP fe a Re 100% 的 存款 准备 ,就 各 个 银行 来 说 ， 它 们 并 不 认为 
门 已 通过 这 种 行为 创造 货币 。 的 确 ， 它 们 一 分 货币 也 未 创造 : 它们 的 行为 只 不 过 
ACM AR {不 论 这 个 暂时 多 么 短暂 】 不 用 的 钱 贷 出 赚 到 利息 ， 而 同时 承担 只 
HER Fe HK FE KR SRE EN SE A RO PLR Se, A 
AT AH A AOE A REEE RAS, RAT Oe 
化 : 形成 了 存款 货币 创造 的 机 制 。 这 正 是 现代 银行 体系 的 奥妙 之 处 。 


存款 货币 创造 的 两 个 必要 的 前 提 和 条件 

存款 货币 的 创造 必须 具备 两 个 紧密 联系 的 必要 闻 担 条件: 其 一 ， 各 个 银行 对 
于 自已 所 吸收 的 存款 只 需 保 留 一 定 比 后 的 准备 金 ; 其 二 ， 银 行 清算 体系 的 形成 。 

银行 并 不 禹 要 为 其 所 吸收 的 存款 保持 100% 的 存款 准备 是 前 提 条 件 之 一 。 否 
则 ， 银 行 哄 收 多 少 存款 保留 多 少 存款 准备 ， 那 就 恨 本 没有 可 能 从 存款 中 拿 出 一 部 
分 提供 贷款 或 拌 有 证 券 ， 也 就 谈 不 上 存款 货币 的 创造 过 程 。 市 这 一 前 提 条 件 也 下 
是 在 银行 存款 发 展 的 基础 之 上 形成 的 。 

随 着 新 式 银行 的 出 现 ， 越 来 越 多 的 工商 业者 在 银行 开 立 存款 峰 户 并 委托 银行 
为 其 货 市 文 付 进行 服务 。 其 中 最 典型 的 是 把 收 进 的 支票 委托 自己 的 开户 行 收 款 。 
最 初 是 接受 委托 的 银行 持 支 票 向 应 该 对 支票 付款 的 饶 行 收取 铸币 以 及 信 装 高 的 银 
行 所 发 行 的 零 行 着 。 随 着 这 种 服务 的 不 断 开展 ， 一 个 银行 对 其 他 银行 必然 由 有 应 
收 也 有 应 付 。 在 这 种 和 情 资 下， 上 先是 两 个 银行 之 间 只 支付 庶 收 应 付 的 姜 额 。 这 样 的 
行为 -… 经 产生 ， 自 然而 然 就 会 推 及 一 个 银行 不 是 分 别 对 每 个 其 他 和 银行， 而 是 对 所 
有 其 他 纪行 计算 应 收 应 付 ， 加 差额 为 应 付 ， 则 村 出 差额 金额 ; ME MAM, WI 
收 进 差 葡 金额 。 通 过 这 样 的 操作 ， 可 以 结 清 各 银行 之 间 前 全 部 应 收 应 付款 项 ， 从 
而 太 大 提高 了 清算 的 效率 。 第 十 音 指 出， 票据 交换 所 的 建立 标志 着 现代 银行 支票 
清算 体系 的 形成 。 架 据 交 换 所 中 应 收 应 付 差 额 的 支付 不 会 再 用 和 钴 和 市 和 和 锦标， 各 种 
银行 间 的 同业 往来 账户 或 在 清算 中 心 开 立 的 账户 都 可 用 来 结算 应 收 应 付 差 额 。 当 
中 央 银 行 阶 拍 起 组 织 人 多 国 性 清算 体系 的 责任 之 后 ,通过 各 银行 在 中 央 和 银行 准备 存 
款 账 户 的 划拨 则 是 清算 的 最 后 一 个 环节 。 

正 是 由 二 活期 存款 业务 的 发 展 推动 了 清算 体系 的 建立 ， 分 别 就 每 一 个 银行 
说 ， 虽 然 扩 大 伺 款 并 从 而 创造 存款 必然 产生 相应 的 应 付 只 务 ， 但 同时 又 必然 有 应 
收 坎 流 人 本 行 。 这 就 使 得 银行 不 必 准 备 百分之百 的 资金 以 应 对 所 创造 的 存款 提取 
i) fe Se ， 


Feo BE T BU AY FE 
银行 存 息 人 贰 市 创造 机 制 所 记 定 的 存款 总 额 ， 其 最 大 扩张 倍数 称 为 派生 依 数 ， 
EM AUK AE AER (derivative multiplierj。 从 上 面 的 例子 推导 ， 它 是 法 定 准 备 率 的 
AS. TUK 表示 支票 仔 款 总 额 变动 对 原始 存 束 的 倍数 ， 则 可 得 ， 
K-S5 == (42°53 
ABP, TRAT KE SH (1720%)。 若 ra EA 10%, WA 
aM ASK 10 fs Fore 升 至 25 铝 ， 则 存款 只 可 扩张 4 倍 。 法 定 准备 率 越 高 ， 存 
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RI SRA ab, GRAPE I, RK OKRA, Ar, BT O 
各 1 之 间 的 数 ，1Ar 必定 是 -个 大 于 1 的 数 ， RRA Re, TK 
得 以 以 -TRA CTT) 的 速度 扩张 。 

但 这 里 的 天 值 只 是 原始 存 赤 能够 扩 太 的 最 大 倍 柳 ， 实 际 过 程 的 扩张 倍数 往 
往 达 不 到 这 个 值 。 


在 款 之 区 分 为 活期 、 定 期 与 存款 货币 的 创造 让 数 

以 上 上 分析 的 条 件 是 说 定 所 有 的 存款 部 是 活期 存款 、 支 旧 存 款 。 可 是 存款 至 少 
可 以 大 化 分 为 活期 存款 和 定期 存款 。 考 虑 这 一 情况 ， 存 款 货 币 的 创造 就 要 做 进 一 
步 的 分 析 。 

对 于 活期 存款 和 和 定期 存款 通常 分 划 规 定 不 同 的 准备 率 。 但 也 有 的 国家 ， 两 者 
的 准备 率 并 无 区 分 。 这 里 就 准备 率 有 区 分 的 情 效 分 析 。 

仍 假设 AD ARR ASA, rv, 为 活期 存款 的 法 定 准 备 率 ; 再 假定 AT 
ADEM ARAM. n 为 定期 存款 的 法 定 准 备 率 ，AR 为 总 准备 存款 的 增 额 ， 
HERR SRSA: (CAT/AD). MWA: 

AR=A+r,+ Aferer, =AD ritter) 


_AD_ 1 
K= RR Fri (12-6) 


AT RT MAAE MESAR AAA e ARMAS AEE 
款 持 有 ， 因 此 新 增 人 其 款 量 AL = (ADHAT) - AR, 

如 条 我 们 在 脂 面 的 例子 中 加 入 定期 存款 这 一 因素， 并 令 1 =0.5,，r,=5%， 
则 有 : 








= 10 000 x 三 44 444.44 (70) 


ry ET SMEG 
AD+AT= AD Gen =44 444.44 ([ +0.5) = 66 666.67 (元 ) 
AL=AD (litz) -AR =66 666.67 -10 000 = 56 666.67 (元) 
ikl, BRS KAD). MS A d. A AN 
倍数 却 增 到 6.67 FR. RK, r 越 小 ， 该 信和 数 越 大 。 
存款 货币 银行 体系 的 资产 负债 表 的 变化 如 玫 12 一 5 所 示 
表 12 一 5 fit: 元 


AD= AR - 





EPR ALY ROME ie PERK 10 000 eK 7 66 666.66 
OK 56 666.67 | 活期 存款 44 444,44 


. BP BRE PEMA SW iii 





家 产 _ — 负 a 
o O L O O ERO Oma O 
SA EATE CTY UE TEBE 


LARREA HANE eA e: 货款、 存款、 货币 支付 均 
在 锯 行 的 账 页 上 进行 ， 没 有 -- 分 钱 流 出 存款 货币 银行 系统 之 外 。 然 而 ， 客 户 总 会 
以 银 1f 援 取 或 多 或 少 的 现金 ， 从 而 使 一 部 分 现金 流出 银行 系统 ， 出 现 所 谓 的 “ 现 
ETA (loss of cashes)" ——R&—-?PYARAAHAECHHKNE. Bei 
MSAK ERMC AS RE, REME (withdrawal rate}. 

在 以 于 假设 只 有 活期 存款 的 例子 中 ， 与 原始 存款 相对 应 的 准备 存款 一 一 存款 
货币 银行 机 中 天 银行 的 准备 存款 ， 是 充当 追加 的 活期 存款 所 需 的 准备 〈AD ra); 
在 以 上 假设 有 活期 存款 与 定期 存款 之 分 的 例子 中 ， 与 原始 存款 相对 应 的 准备 在 
裁 ， 则 是 充当 妃 如 的 活期 存款 与 追加 的 定期 存款 这 两 者 所 需 的 准备 《AD .+ 
AD 六) 当 引 人 现金 之 后 ， 和 准备 存款 就 要 因 有 一 部 分 以 现金 形 六 从 存款 货币 
银行 体系 的 流出 而 减少 。 也 就 是 说 ， 把 现金 考虑 在 内 ， 用 以 充当 追加 的 活期 存款 
当 追 如 的 定期 让 牙 这 上 果 者 所 需 的 准备 ， 就 未 再 是 与 原始 存款 相对 应 准备 存款 的 全 
aS. ITER Oe A RAR. WH AC 代表 现金 漏 损 额 ， 用 c (RRS RH 
X, 出 - 

c= ACAD; AC=c-AD (12°7) 
AE, SRE RIMS MP, RHO eM: 
AR =ADer, AD ter, ADAD (rp t ter, tc) 











K “AR yj Fhe (12-8) 
援引 前 面 所 举 的 数字 例子 ， 加 进 “=25% 的 假设 ， 则 有 ， 

o l _ 1 _ 

SDS AR p Fin Fe O WO mio sx ag 1 052.63 (元 ) 


AT =AD+:=21 052.63 0.5=10 526.32 (7%) 
AD + AT =21 052.63 + 10 526.32 =31 578.95 (Æ) 
AC=AD+¢-21 082.63 ~ 25% =5 263.15 (30) 
fa MTSE A Ba cee DEA BUT A aK A AE |] LR TF Be Hi SE EARRA 
MUSHY. AT Se ah Oe KS a SFR BRAS ME, ATLL: 


AL- |AD(1+r)-AR]+AC 
= 31 578.95 -10 000 + 5 263.15 
= 26 842.1 (7) 
AT A, SOIR AE AR. A AE Ea SK OBE AB H m de a te 
fs 
这 种 情况 下 ， 人 银行 体系 的 资产 负债 状况 的 变化 如 表 12 一 6 Bm: 
$ 12 一 6 单位 . 元 
| 资产 hk _ 
ET RH OU HES EK 10 000 F x 31 578.95 
FM ie tet Ht -5 263.15 活期 存款 21 052.63 
货款 26 842.10 定期 存款 10 526.32 
a 计 34 578.95 a tt 31 578.95 
EAER ee a eK RY EB 


为 空 全 或 应付 意外 之 需 ， 捍 行 实际 持 有 的 存款 准备 金 常常 高 于 法 定 准 备 金 。 
银行 超过 法 年 要 求 保留 的 准备 爹 ， 称 超额 准备 金 ， 以 E 人 代表。 超额 准备 金 与 活 
期 存款 总 额 的 比 ， 称 为 超额 准备 金 率 ， 以 e 代表 。 设 银行 体系 平 多 的 超额 准备 率 
为 e 二 AE/AD， 则 驾 行 的 初始 准备 还 有 一 部 分 有 是 以 超额 准备 金 的 形式 存在 ， 即 : 

AR SAD'rat tr :AD+e:AD+e:AD 
=AD (rti*rtcte) 


IX BY AA FF SK BE Tt BI ze FEM (creation multiplier) MZ; 


AD | 1 , 
OAR rytttr,tcte (12-9) 


依然 援引 前 例 ， Hike =5%, WA; 





— | — 
AD = AR rer, tote O 0X sp To SSH 425% 45% 


= 19 047.62 (元 ) 
AT =AD>+t =19 047.62 X0.5=9 523.81 (70) 
AD + AT =19 047.62 + 9 523,81 =28 571.43 (7) 
AC =AD+¢ =19 047.62 *25% =4 761.91 (3) 
AE =D-+e=19 047.62 x5% =952.38 (7) 
AL = |AD{(1+2)-AR]+ AC=28 571.43- 10 000+ 4 761.9 
=23 333.3 元) 
在 这 种 情况 卜 ， 存 款 货币 绿 行 新 增 的 支票 存款 、 存 款 总 额 均 进一步 下 降 。 


MP RITE Pe Af REWA 12 一 7 所 示 : 








表 12 一 7 单位 : 无 
WE 产 RR 
在 中 央 银 行 的 准备 存款 10 000 Ëg 28 571.43 
EE Ein -4 761.90 活期 存款 19 047.62 
fe Xx 23 333.33 ee BA AE 9 523.81 
A if 571.43 j 28 571.43 






到 这 里 可 以 大 出， 银行 吸 收 一 笔 原 始 存 款 能 够 派生 创造 出 多 少 不 款 ,派生 信 
数 大 小 如 何 ， 除 了 环 决 于 法 定 存 款 准 备 率 的 高 他 以 外 ， 还 要 受到 定期 存款 比率 、 
现 侈 湄 损 率 和 超额 存 惑 准备 率 等 多 方面 的 制约 。 

HE., 我们 只 是 就 银行 创造 派生 存款 过 性 中 的 基本 可 测量 因素 对 存款 派生 们 
数 影响 所 做 的 分 析 。 如 果 考 虑 到 客户 对 贷款 的 需求 要 受到 经 济 发展 的 制约 ， 那 么 
并 非 任何 时 居 银 行 总 有 机 会 将 可 能 贷 出 的 款项 全 部 贷 出 。 也 就 是 说 ， 氢 行 能 否 多 
贷 ， 涉 仅 取决 于 银行 行为 ， 还 要 看 企业 是 否 需 要 贷款 。 在 经 济 停 洲 和 预期 利润 率 
下 降 的 情况 下 ， 即 使 银行 愿意 多 贷 ， 企 业 了 岂可 能 不 要 求 贷款 ， 从 而 可 能 的 派生 规 
模 并 不 一 定 能 够 实现 ， 








派生 存 蒜 的 紧缩 过 程 

存 获 货币 银行 系统 派生 存款 倍数 创造 头 理 在 相反 方 庙 上 也 适用 ， 即 派生 存款 
的 紧缩 也 星 倍数 紧缩 过 程 。 

仍 以 最 简单 的 情况 设 有 定期 存款 、 没 有 提现 、 没 有 超额 准备 金 A 


例 。 设 整个 存款 货币 银行 体系 里 派生 存款 的 紧缩 过程 是 从 体系 中 的 A 银行 减少 
了 100 元 淮 备 金 开 始 。 至 于 准备 存款 基 怎 样 减少 的 ， 那 会 有 种 种 情况 ， 不 影响 这 
里 的 分 析 。 光 如 ， 和 碎 银 行 的 客户 用 自己 在 A 银行 的 存款 向 国库 一 一 在 中 央 和 银行 
开 立 账 让 的 国库 一 一 履行 财政 支付 义务 。 

这 样 其 资产 负债 状况 变动 是 ; 
A 银行 的 资产 负 全 状况 凯 





“在 中 央 银 行 的 准备 存款 -WE 
仿 然 假设 法 定 准 符 率 为 20%。 活 期 存款 减少 100 元 ， 法 定 准 备 金 至 多 减少 


20-7. PRA A SRT AER & RR 少 了 80 元 。 为 弥补 这 一 短 馈 ， 它 必须 
HOF) 80 元 贷款 并 相应 地 使 自己 的 准备 存款 增加 80 元 。 如 果实 现 ， 态 银行 的 资产 
负债 状 滴 变动 为 ; 
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A BUST AO BE AAR 2 
资产 & fh 
ff de jE EK 20 | 客户 的 存款 - 100 元 
t g 80 元 





如 果 二 银 行 收 则 的 贷款 .是 通过 客户 由 已 银 行 得 来 的 ， 雾 么 B 银行 的 准备 
金 和 活期 存款 将 同时 分 别 减少 加 无， 其 资产 负债 状况 为 : 
R 银行 的 资产 负债 状况 全 





资产 / th 全 


在 中 央 银 行 的 准备 在 款 客户 的 存款 





同样 A 20M EERE, BATTER Rm 80, HRB E 
最 多 可 以 减少 16 元 (80% 20%), MAR T 80 无， 故 法 定 准备 金 短缺 64 元 。 
因而 它 出 由 收编 自己 的 贷款 ， 以 补 是 准备 金 ， 从 而 资产 负债 状况 变 为 ; 
B 银行 的 资产 负 俩 状况 过 
nn 
TE! ERIRE fT aK - 16 Jù 
WR, BRT 64 CARR, BEL Hb AT m oe a aa 
FERR, MIR CD HE ASR AE AY. Mm RIER tha i a a EK RE 









客户 的 存款 -80 元 | 





程 将 --- 霸 进行 下 去， 直到 银行 系统 的 活期 存款 变化 到 旭 下 水 平 : 
( £00) 1(¢ 80)! C- 64) + (-S5L.2)+ (- 40.96) + -- = -500( 元 ) 


HSL. URE TE aR a a A Re. 扩张 过 程 是 相对 称 的 ， 其 原 
理 一 样 2 


第 三 节 ”中 央 银 行 体制 下 的 货币 创造 过 程 


二 一季 分 析 了 存款 货币 银行 系统 创造 存款 货币 的 过 程 ， 这 里 再 从 中 央 银 行 角 
度 考察 向 个 经 济 生 话 中 信 几 货币 的 创造 机 制 。 上 一 节 提 到 现金 漏 损 ， 可 从 这 里 着 
Fate 


关于 “现金 ”的 再 说 明 
“现金 ”这 个 河 前 面 已 反复 提 到 ， 但 还 有 必要 重复 地 讲 一 讲 。 
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Re AMM EEA Se. Bishkek 
T euren)” SAH BT ee IB currency HATER Z, EHAE 
活 中 ， 包 括 经 济 著 述 ， 常 常 是 泛 指 货币 。 此 外 还 有 -CEE cash, HAHAE 
之 一 是 指 我 们 所 指 的 现金 ; WEHA, i cash follow 中 的 cash， 则 是 指 包 括 
现金 和 活期 奔 款 等 可 以 随时 动用 的 现款 : 在 西方 有 名 俗话 : “Cash is King”, i 
里 的 cash PA BUEN, 证 指 钱 。 这 些 前 是 需要 注意 的 ， 

我 国 和 曾经 在 计划 经济 体制 下 以 及 改革 开放 后 的 好 多 年 ,一 直 把 现金 等 同 于 
“ 俐 和”。 斌 为 只 有 现金 才 是 货币 ， 而 “存款 货币 ”不 是 货币 ,虽然 在 学 术 贪 域 早 
AAR ADATE Ak, GABA, 20 世纪 90 FR, RRS 
种 形态 信用 货币 集合 的 “货币 供给 ”概念 才 得 到 官方 的 承认 。 可 是 直到 今天 ， 在 
我 同 的 官方 文件 中 所 说 的 “货币 发 行 ”， 其 中 的 “货币 ” 指 的 仍然 只 是 负 票 和 三 
M 。 


现金 是 怎样 进入 流通 的 \ 

钞票 以 及 硬币 的 发 行 ， 在 第 十 章 指出 ， 是 发 行 银 行 的 特权 。 那 么 ， 中 央 银 行 
是 怎么 把 钞票 和 硬币 投 和 人 流通 之 中 ? a, PREP REN, oP BA AT 
涉及 ， 这 里 则 需要 把 全 过 程 讲 清楚 。 > 

k-i., HARREMA, Jh REA TA a a RITA AM E FI 
PERRAS. AAR Re, BEN M A ORT sR PRR, ta A 
拒 现金 存 入 日 己 在 银行 的 存款 账户 。 所 以 每 一 个 存款 货币 银行 ,在 其 日 党 的 经 营 
酒 动 中 ， 事 有 现金 的 不 断 流 入 和 不断 流出 。 如 果 现 金 的 提取 可 以 由 现金 的 存 入 所 
满足 ， 和 存款 货币 银行 则 不 必 补 充 现 金 。 如 果 存 人 的 现金 满足 不 了 提取 现金 的 疲 
求 ， 在 缚 货币 银行 则 必须 补充 现金 。 而 补 完 的 基本 途径 就 是 刘 中 央 银 行 从 自己 的 
准备 在 球 账 提取 。 上 ~ 节 讲 现金 漏 损 时 提 到 “ 当 引 人 现金 之 后 ， 淮 备 存款 就 要 
因 有 一 部 分 以 现金 形态 从 存 其 货币 银行 体系 的 流出 而 减少 "， 指 的 就 是 这 样 的 这 
程 。 为 了 保证 存 区 货币 银行 可 以 及 时 地 从 准备 存款 账户 提取 现金 ， 中 央 银 行 则 必 
须 味 制 足够 的 钞 累 、 睾 造 趾 够 的 硬币 并 保存 在 全 国 各 地 。 关 于 这 方 而 ， 在 中 央 殷 
行 一 章 讲 过 人 民 币 的 发 行 基金 保管 库 制 度 。 

当然 ， 存 款 货 币 银 行 也 会 有 现金 存 人 过 多 从 面 在 满足 现金 提取 之 后 还 有 剩余 
的 情况 。 在 发 达 的 市 场 经 济 中 ， 除 了 小 额 贷 款 ， 是 很 少 用 现金 贫 出 的 。 所 以 ， 收 
人 的 过 多 现金 银行 则 会 及 时 存 人 自己 在 中 央 银 行 的 准备 存款 账户 。 这 就 是 说 ， 
就 像 公 众 与 存款 货币 银行 之 间 时 时 有 现金 的 存 取 过 程 一 样 ， 在 存款 货币 银行 与 中 
RTC, Re Mme BRE. 


dig q> 2 >. 


HU, OA PURPA RRMA ADR 
te fy PR PE TT JG E Kh ti sa Se pe BY c= UY o 


Se BS) FR HE Fh AF ack Bo AS BA tb E 

“fr RT Be) PRA RRM RME STAM, BREATH 
ARK. ARO Oe iT; AFP RMR BR PRR AMS SL 
提取 的 现金 ， 是 现金 发 行 量 的 减少 ， 则 称 更 侈 回答 。 一 年 四 季 ， 现 金 的 发 行 与 回 
第 是 区 株 的 。 比 如 在 我 国 ， 农 产品 收购 季节 ， 由 于 收购 农产品 的 大量 现金 支出 ， 
BANE; 伟 春 久 前 ， 由 于 人 们 大 量 用 境 金 购物 ， 则 会 出 现 现 金 的 回答 。 但 总 
的 来 看 ， 和 个 复 “年 ,现金 的 发 行 都 是 增长 的 。 根 本 原因 是 经 济 的 增长 。 虽 然 不 断 
出 现 可 以 节约 现金 的 金融 工具 ， 如 银行 卡 , 但 还 未 能 改变 这 一 趋势 。 

当 4 现金 的 增发 是 必然 趋势 时 ， 那 就 意味 着 存款 货币 银行 从 准备 存款 账户 不 断 
HERRE. 假定 准备 存款 的 金额 给 定 ， 必 然 产 生 如 于 后 果 : 准备 存款 随 现今 的 
Hey se Mit PS 相 庶 地 ， 存 款 货 币 的 创造 数量 也 必 将 因 准 备 存款 的 减少 而 
佣 应 缮 小。 显然， 这 是 不 成 立 的 。 在 止 常 的 经 济 运行 过 程 中 ， 上 面 指出 ， 要 求 现 
SRMATNES RA RAR: 那么 ,经 济 增长 必然 也 同时 要 求 存款 货币 有 
下 鹃 的 增长 为 不 断 扩 大 的 省 转 服 务 ， 所 以 ， 在 经 济 增长 的 条 件 下 ， 准 备 存款 必须 
小 断 地 得 到 补充 ， 以 便 使 之 既 能 保证 韦 金 的 不 断 提取 ， 艾 能 保证 创造 出 经 济 生活 
所 必需 的 越 来 越 多 的 存款 货币 。 


准备 在 蒜 的 不 断 补充 必须 有 中 央 银 行 的 支持 

准备 存款 的 补充 ， 上 和尚 举 的 例子 ， 是 来 自 中 央 银 行 。 当 然 ， 就 一 个 存款 货币 
银行 来 说 ， 是 可 以 有 其 他 途径 的 ， 如 从 有 往来 关系 的 银行 拆 异 。 这 就 有 对 往来 行 
的 负 僻 与 在 中 央 银 行 准备 存 束 的 等 额 增 册 。 但 这 个 银行 的 准备 存款 增加 了 ， 而 拆 
借 给 该 银行 款项 的 往来 行 的 准备 存款 却 等 额 减少 。 所 以 ， 不 论 存款 货币 银行 之 间 
的 往来 如 何 多 样 而 频繁 ， 整 个 存款 货币 银行 系统 在 中 央 银 行 的 准备 存款 总 额 是 不 
增 也 不 减 的 。 如 嵌 要 使 准备 存款 总 额 增加 ， 必 须 有 中 央 银 行 资产 业务 的 增加 。 

上 而 写 经 罗列 过 从 中 央 银 行 方 面 补充 淮 备 存款 的 途径 ， 概括 说 来 ， 基 本 是 三 
方面 : G) 阿 中 央 银 行 再 败 现 和 直接 取得 贷款 ; (2) 向 中 央 和 银行 出 售 自 己 持 有 的 
GBF; (3) 向 中 央 银 行 出 售 自己 持 有 的 外 汇 。 而 补充 后 准备 存款 则 必然 一 分 为 
二 : 再 金汤 损 和 减 除 现金 汤 损 的 准备 存款 。 由 于 从 中 央 银 行 方 面 补充 准备 存款 是 
一 个 连 统 的 过 程 、 在 这 个 连续 的 过 程 中 ， 中 央 银 行 一 方面 积累 了 自己 的 资产 ， 而 
AJR RA GUM: (1) 不 断 补充 , 不 断 提 取现 金 的 准备 存款 余 葡 ; 


(2) (HSER WAT RUE RH. EA TRAN Ph a 
AS AT VE MRR ek Pa Fe EE ER 


Ho EERI rie FD YL TCP Hd a Ay TF ak E LAT Fh FE ME Bh FF BK 

扩 太 资产 业务 并 不 以 负债 的 增加 为 前 提 是 中 央 银 行 特有 的 权力 。 

在 中 央 银 行 体 训 下 ， 所 有 的 存款 货币 银行 ， 其 资产 业务 的 开展 以 负债 业务 的 
FRE AA Re - 般 的 原则 。 但 对 中 央 银 行 来 说 ， 则 完全 排除 了 这 一 原则 的 约束 ， 
中 央 银 行 在 周 内 六 用 交易 的 范围 内 ， 没 有 类 似 存款 货币 银行 的 准备 存款 ， 也 没有 
任何 一 个 在 它 之 上 的 机 构 可 以 保存 它 的 存款 ; 中 天 银行 也 不 需要 通货 库存 ， 通 货 
PLETE Ai AEA. PRT AT RRS, CARAT HR, D 
PS ADIL EE ok OTT AL AT OME PB PK; CEE TR THE SH EY Biss 
fae (KG PRT BETES RIE. AS, PRATT ANE MEP eS 
FARI EE TRAA RT SMS ZA, PREP RATS HME, 

当然 ， 中 央 银 行 的 行为 也 并 不 是 完全 不 受 任 何 约束 ， 就 “技术 层面 "、 就 可 
能 性 米 说 ,为 存款 货币 银行 补充 存款 准备 ， 支 持 存款 货币 银行 创造 信用 货币 的 能 
为 可 以 是 尤 限 的 .但 从 客观 经 济 过 程 来 说 ,约束 则 是 强 有 力 的 。 没 有 货币 需求 ， 
存款 货币 银行 术 需 要 补充 准备 存款 ， 有 能 万 也 无 从 发 挥 ; 强行 支持 无 限制 的 货币 
创造 ， 俩 成 通货 脱 且 ， 则 会 受到 客观 经 济 过 程 的 惩罚 。 这 些 将 在 下 面 的 宏观 简 中 
re 


基础 货币 

现 侍 讨论 在 中 央 银 行 体制 下 信用 货币 的 创造 模型 。 

从 以 上 的 分 析 中 ， 吕 以 看 出 ， 淮 备 存款 与 现金 这 两 者 联系 紧密 ， 不 能 截然 分 
HK. 作为 存款 货币 创造 基础 的 准备 存款 ， 是 媒 因 现金 的 提取 而 会 减少 ， 又 因 现 金 
WAM Se SRK: 而 准备 存款 的 存在 ， 算 是 现金 进入 流通 的 前 提 一 一 
JOH a ik RAMS. LEMS ESE EMM SHAS 
HR. wn EG HE ARIE : 

a RIT, N 一部分 现金 是 离开 中 央 银 行 而 并 未 离开 存款 货币 银行 ， 即 存款 
质 市 银行 的 现金 库存 .前 而 提 和 到， 在 银行 的 日 常 缀 营 活 动 中 ,不断 有 现金 的 收 收 
体 什 ， 现 爹 库存 则 是 保证 现金 收 付 之 所 必要 。 存款 货币 银行 的 库存 现金 属于 中 央 
银行 的 现金 发 行 的 部分， 它 与 准备 存款 性 质 相 则 ， 共 同 构 成 银行 存款 的 


TEE Grn ARR ob AR EID RS BEA MO, 
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a 

F 聊 货币 银行 的 存款 准备 ， 是 准备 存款 加 库存 现金 ; “i” Hae, EE 
ae PRIMITIF HAEA HERR FREE, ERRIRE ATT. X 
Fa fr da in ei, Gk eR AT. A iA E OY AE HE (base money), 
RRA TE. RTI Chigh-power money), 

Jak in AR ee RF Ze a : 

G=KR+C (12:10) 
AYP, BNC (h TAa In UPR RET, Pa SS HIR 
R) R 为 存 凌 贷 太 银行 保有 的 好 款 淮 备 金 (准备 存款 与 现金 库存 ); C 为 流通 
于 银行 体系 之 外 的 击 念 。 基 础 货币 直接 表现 为 中 央 银 行 的 珊 债 。 在 市 场 经 济 国 度 
H, EDDA u h ARR RABA KEE. 


Sih FRX 

基 耐 赁 币 ， 可 以 引出 数 倍 于 日 身 的 可 为 流通 服务 的 信用 货币 。 这 就 星 第 二 由 
章 将 要 专门 过 论 的 丝 币 供给 。 把 货币 供给 量 与 基础 货币 相 比 ， 其 比值 就 是 货币 乘 
数 (money multibfier)。 用 Ms (LR TA, BAMA, Mask FE: 

AT orb (12+11} 

于 中 ， 关 为 货币 乘 数 。 

毫 磁 沉 币 盟 然 是 由 和 通货、 也 即 处 于 流通 中 的 现金 C ORE HES ROB 

REEDE PHETT. e C A de D E yE A T A a ak k f) 
an (FLEA SHS. 中央 银 行 发 行 多 少 就 是 多 少 ， 不 可 能 有 信和 数 的 增加 ， 引 起 
PROM EERE 民 。 因 此 ， 基 础 货币 与 货币 供给 量 D 的 关系 可 用 图 
12 一 1 表示 。 
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图 12 一 1 基础 货币 与 货币 供给 量 关 系 示意 图 
Co R Ekina, C+D 是 货币 供给 ， 所 以 ， 





CHD 
-CHD (2-12 
HO CHR ( ) 
如 果 把 这 个 式 子 中 分 了 于、 分 仁 的 各 项 专 除 以 D, BUA: 
rl 
nr = C R (12:13) 
D D 


iF (12°12) AAE, aA DCR, WAN: 


D } D l) ] + A) 
R CR _ R C , 
H CD D D D {12'14) 
R C R C 


显然 ， 式 2414 SA (12-13) 大 等 价 的 。 

式 【12:13) PAP C/D, 12-14) PAT D/C, CSD 的 比 称 为 通货 
一 存款 比 。 这 个 比率 的 大 小 取决 于 私人 部 门 一 一 包括 个 人 与 公司 的 行为 。 式 
(12'13) 中 有 个 R/D, A (12-14 中 有 个 DR， 玉 与 已 的 比 称 为 准备 一 存款 
比 。 这 个 比率 的 大 小 取决 于 存款 货币 银行 的 行为 。 这 两 个 比率 决定 乘 数 的 大 小 ， 
再 加 十 基础 货币 ， 即 决定 货币 供给 曙 。 市 基础 货币 的 名作 ， 在 一 定 意 义 上 说 取决 
FUR ITH TT A 


基础 货币 与 存款 货币 银行 的 货币 创造 : MR SHE 

Mh Saree DTT RETAKE MARAT AaB, BRST 
而 请 ， 它 的 受 依 业务 先 于 它 的 授信 业务 。 存 款 货 币 银行 创造 存 款 货币 的 能 力 虽 直 
接受 制约 于 法 是 存 汶 准备 金 率 、 超 额 存 获准 备 率 、 现 金 漏 损 率 等 因素 ,但 首要 的 
是 视 其 在 受信 中 所 能 获得 的 原始 相 节 的 数量 。 而 这 些 原 始 存 款 正 是 来 源 于 中 央 银 
行 创造 和 提供 的 基础 货币 : 中 央 银 行 把 通货 投 信 流通， 公众 用 通货 向 银行 存款 ， 
可 以 增加 存款 货币 银行 的 新 的 原始 存款 ; PRATT AR. BABA 
增加 存款 货 币 银行 的 准备 金 ， 这 也 就 增加 了 它们 的 原始 存款 。 如 果 流 通 中 非 银 行 
部 门 及 居民 的 现金 持 有 量 不 变 ， 只 要 中 央 银 行 不 增加 基础 货币 的 供给 量 ， 存 款 货 
币 银 行 的 准备 金 便 难 望 再 有 增加 ， 从 而 也 无 从 上 友 复 去 扩大 贷款 和 创造 存款 货币 。 
如 朵 中 央 银 行 纠 研 或 收回 对 存款 货币 银行 等 机 构 的 信用 支持 ， 从 而 减少 基础 货币 
的 供给 ， 则 必然 引起 存 天 货币 银行 准备 金 持 有 量 的 减少 ， 并 必 将 导致 银行 体系 对 
贷 禾 乃至 存 丈 的 儿科 收缩。 所 以 ， 基 础 货币 及 其 明 的 增 减 变化 直接 决定 着 存款 货 
“ 币 银行 准备 金 的 赠 减 ， 从 而 决定 着 存款 货币 银行 创造 存款 货币 的 能 基 。 
概括 地 说 ,中 央 银 行 提供 的 基础 货币 与 存款 货币 银行 创造 存款 货币 的 关系 ， 
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动 ， 从 而 能 提供 的 货币 数量 ， 上 岁 建 并 在 林 而 货币 这 个 基础 之 上 。 当 经 济 中 原 有 的 
基础 货币 己 最 太 限 恋 地 为 存款 货币 银行 所 利用 并 创造 出 多 倍 存款 货币 却 仍然 不 能 
满足 经 许 发 展 的 需要 时 ， 人 惟一 的 出 路 是 靠 中 类 银行 创造 、 补 足 基 础 货币 。 实 际 
上 ， 睛 专 社 会 扩 天 香 生 产 的 不 断 发 展 ， 新 的 基础 货币 不 断 被 中 央 铺 行 创 造 出 米 ， 
艾 经 商业 银行 体系 不 断 创造 出 满足 经 济 需 要 的 追加 货币 供给 。 


发 行 收 入 与 铸币 税 

在 涉及 中 央 银 行 “创造 ”货币 时 ， 发 行 收入 与 钴 币 税 (seigniorage tax) 是 
一 个 受到 特别 关注 的 问题 。 

然而 ， 它 所 讨论 的 范围 却 相当 不 确定 。 在 我 们 这 里 提出 的 问题 是 ， Hini 
BIEREK “Sab” BRR RRA AT. KF PRA RA H k 
“好 处 ” 跑 到 哪里 去 了 的 问题 ， 中 国人 民 很 行 一 直 受 到 质询 。 钞 票 是 中 央 银 行 发 
行 的 ， 而 每 张 进 人 流通 的 钞票 ， 按 其 面值 来 说 . 都 是 实 实 在 在 的 购买 力 。 那 玄 ， 
中 央 很 行 发 行 处 票 的 “收入 ”中 到 哪里 去 了 7? 如 果 被 中 央 银 行 所 占有 ， 那 是 如 何 
de HETE IH AI? 

“发 行 收入 ”这 个 词 追 潮 起 来 . 应 是 “铸币 收入 【seigniorage revenue)” R 
“SL” ARE. HEB TRB EP, BHA, RAR, BRR AMS 
铸币 成 本 的 差额 。 当 和 铸造 钱币 是 王室 、 国 家 的 特权 时 ， 适 币 税 直接 就 是 财政 的 收 
人 。 问 题 是 ， 在 钞票 代替 了 和 铸币 条 件 下 的 链 币 税 如 何 界定 。 有 一 个 套用 和 钴 币 流通 
条 件 的 界定 : 发 行 收入 是 指 钞 票 的 面值 与 钞票 发 行 成 本 的 差额 。 发 行 成 本 ， 上 应 不 
Rete RRA, PARR MRE. EA, FA, ARRAS, E 
务 处 理 ， 以 及 管理 费用 等 等 方面 所 需 的 物资 消耗 和 人 力 开 支 。 但 无 论 如 何 ， 轴 票 
的 成 本 ， 与 要 用 金属 铸造 铸币 的 成 本 比 ， 终 归 是 只 占 际 面值 的 极其 微小 的 部 分 ， 
以 致 讨论 这 一 问题 时 常常 是 略 面 不 计 。 这 个 看 似 十 分 明确 揭 界 定 造 成 的 印象 是 ; 
钞 紧 发 行 会 有 极其 已 大 的 收入 。 显 然 ， 人 们 对 之 特别 关注 也 就 不 足 为 奇 了 。 

好 果 是 政府 直接 发 行 纸币 ， 的 确 ， 发 钞 就 是 财政 收入 : 政府 直接 用 这 些 印 制 
的 钞 昧 拨付 军 牙 开支 。 作 为 一 种 特殊 税 ， 其 金额 显然 等 于 纸币 发 行 额 ， 精 确 一 点 
eS AR TT RH Ef) BP AK 

问题 是 中 央 银 行 是 否 也 是 直接 占有 了 “发 行 收 A”? 为 此 ， 可 以 看 一 看 在 经 


济 正常 运作 时 锣 票 是 怎么 发 出 去 的 ，(1) 是 否 中 央 银行 可 以 把 印 制 的 钞票 自己 内 
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KERT. ERE. ROPES? 在 现代 风 少 有 些 规 范 的 中 央 银 行 运 作 中 ， 这 类 
行为 是 相 在 在 的 .从 市 也 不 存在 遂 过 这 类 途径 占有 发 行 收入 。(2) 钞票 的 发 行 基 
本 上 是 遂 过 存 柬 货币 银行 从 它们 在 中 央 银 行 的 存款 准备 账户 提取 现 钞 的 方式 实现 
Wyo wife SCM PD eR ee ty ee A EY re, RA se FRE PRR LEE BOR OF 
AARNE. BMT RR TAT A RTRA. 

M-TH, UR RT EP RRB fit. He TT TO EAD EP By i 
明 沙 票 的 去 向 ， 与 发 行 钞票 对 应 的 资产 基 木 是 三 项 : 一 项 是 对 政府 的 债权 。 在 不 
少 国家 ， 这 部 分 价 权 的 增 减 变化 对 钞票 发 行 关系 昧 大 。 另 一 项 是 对 商业 银行 等 金 
出 机 构 的 债权 。 贞 于 金融 机 构 主 要 号 对 经 济 过 程 给 以 信贷 支持 ， 因 而 这 部 分 债权 
也 司 视 为 对 经 济 各 部 门 的 债权 。 再 -项 则 是 收购 外 汇金 银 的 占 款 。 

钞票 发 行 对 应 着 对 政府 的 债权 ， 说 明 中 央 银 行 以 负债 的 增长 换 得 对 政府 债权 
的 增长 。 与 之 同时 ， 政 府 通过 增加 对 中 央 银 行 的 负债 而 取得 相应 金额 的 收入 一 一 
这 荐 按 票 而 伯 的 足 值 的 收入 而 并 非 扣 除 发 行 成 本 后 的 收入 。 对 于 这 样 的 收入 ， 财 
政 荐 可 以 实 实 在 在 地 安排 支出 的 。 内 而 ,这 种 情况 与 政府 直 楼 发 钞 ， 在 性 质 上 并 
Aw, JUROR ARR, AB, 48, BR, (MEL, EKS 
TP, RTS ALAA A, BEAT ES ARE, 除非 政府 改 
RUE, HURST it. TARTAR, RANE Me 
文 付 利息 。 

对 应 者 对 金融 机 构 债 权 的 钞票 发 行 ， 实 际 意 味 着 负债 的 经 营 单位 或 个 人 以 对 
中 央 银 行 负债 米 换 取 钞票 一 一 按 面值 的 金额 而 不 是 扣除 发 行 收入 的 金额 。 对 此 ， 
意味 着 负 倘 的 经 营 单位 在 负债 期 间 获 得 追加 次 本， 意味 着 负 和 绩 的 个 人 在 负债 期 间 
提前 消费 。 他 们 的 义务 是 支付 利息 。 举 一 个 例子 ， 如 农业 发 展 银行 从 中 央 银 行 以 
现 钞 形 式 取 得 资金 并 用 以 向 农产品 收购 企业 贷款 ; 这 些 企 业 用 现 钞 收购 了 农 产 
iis a 农产品 的 销售 收入 如 果 可 用 以 补偿 收购 成 本 并 取得 利润 ， 贷 款 可 归还 ， 并 可 
六 全 使 用 钞票 所 应 付 的 利息 。 当 然 ， 经 萌 单 位 ， 或 取得 消费 信用 的 个 人 ， 在 正常 
的 情况 下 ， 古 要 有 借 有 还 的 。 但 这 个 单位 还 了 ， 还 有 另 一 个 单位 借 ; 这 个 人 还 
i, AA :个 人 值 。 只 要 经 济 不 断 发 展 ， 包 含 对 钞票 借 人 在 内 的 融资 需求 总 会 
HE EK 

讨论 这 个 问题 的 - -开始 就 指出 ， 中 央 银 行 不 能 用 发 行 的 钞票 直接 购买 ， 但 收 
购 外 汇金 银 则 是 例外 。 在 这 里 的 确 是 利用 钞票 发 行 集中 了 巨额 的 外 汇 财 富 。 但 这 
种 妇 富 娆 可 以 右 收益 ， 也 可 能 受 损 失 。 而 且 ， 这 是 执行 国家 管理 外 汇 基金 和 货币 
政 荣 的 尾 务 ， 损 益 通 常 单独 核算 ， 不 时 中 央 银 行 支配 。 

经 过 这 样 的 分 析 可 以 了 然 : 中 央 银 行 的 钞票 发 行 构成 了 国家 财政 的 债务 收 入 
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和 经 济 行 为 主体 的 借款 收入 。 歼 论 是 政府 还 是 经 济 主体 ， 通 过 供 人 途径 所 得 的 甸 
E E EA TAL AA, MHAE RIEA”. FERA EA 
的 收入 ， 是 负 有 按 约定 归 达 本 金 的 义务 ， 上 其 代价 则 是 按期 实 实在 在 地 支付 利息 。 
利息 不 是 发 行 成 本 ， 也 并 不 必然 等 于 发 行 成 本 。 

由 此 可 以 看 出 ， 由 于 中 央 银 行 不 能 直接 用 自己 印 制 的 钞票 去 购买 、 去 支付 ， 
而 只 能 用 它 去 “换取 ”债权 ， 所 以 它 不 能 支配 发 行 收 人 。 由 于 换取 到 债权 ， 从 而 
得 到 收取 利 骨 的 权利 。 只 要 利息 收入 大 于 发 行 成 本 ， 其 养 额 即 构成 发 钞 银行 收 普 
的 一 个 部 分 。 既 然 发 甸 银 行 没有 占有 发 行 收 人 ， 也 就 不 存在 如 何 安排 发 行 收 人 的 
问题 。 而 且 ， 说 来 说 去 .“ 发 行 收 人 ”不 过 是 一 个 分 析 性 的 概念 ， 它 在 任何 会 计 
科目 中 沟 无 直接 反映 。 

NAKA, HA .种 带 有 推演 性 的 界定 ， 就 是 把 它 界 定 为 由 发 钞 所 取得 
的 利息 收入 减 除 发 行 成 本 的 净 收 益 。 循 着 这 样 的 思路 ， 发 行 收 人 所 涵盖 的 面 必然 
要 扩 及 准备 存款 的 创造 。 中 央 银 行 创造 准备 存款 ， 其 成 本 更 是 大 大 地 低 于 印 制 钞 
T, 但 不 管 层 低 皇 高 、 收 益 仍 然 是 利息 收入 减 成 本 。 如 果 依 此 类 失地 把 “发 行 收 
人 ”的 涵盖 曾 推 广 ， 孝 就 实际 上 与 发 行 良 行 的 毛 收 益 等 同 起 来 。 

提出 发 行 收入 问题 ， 往 往 是 包含 这 样 一 个 潜台词 ， 古来 ， 铸 币 收 入 归 国家 财 
政 ， 作 为 现代 链 币 收入 形态 的 中 央 银 行 的 发 行 收入 ， 也 理应 划 人 国家 财政 。 中 央 
银行 是 困 家 的 银行 ， 其 收益 应 归 国 家 是 题 中 之 义 ， 没 有 必要 绠 发 行 收 入 这 个 弯 
子 。 至 于 中 央 和 银行 的 收益 分 配 ， 国 家 自 可 确定 政策 ， 测 并 不 寂 及 “发 行 收入 ”的 
概念 。 

在 西方 的 文献 中 .铸币 税 这 一 概念 还 进一步 用 来 概括 : 在 非 金 属 货币 代替 金 
属 货币 的 条 件 下 ， 非 金属 货币 发 行 给 社会 、 给 经 济 生活 带 来 的 好 处 。 这 样 使 用 铸 
币 税 概念 ， 边 界 不 易 界 定 。 实 际 上 也 并 不 是 韭 得 用 这 个 概念 才能 说 明 问 题 ， 


美元 化 和 铸币 税 

当今 的 美元 化 ， 芭 是 直接 涉 友 舌 币 税 问题 。 这 涉及 一 个 经 济 体 对 另 一 个 经 济 
体 的 关系 : 美元 取 找 非 美 元 国家 的 货币 ， 将 使 该 国 的 铸币 税 实 实在 在 地 跑 到 美国 
去 了 。 

所 请 美元 化 ， 在 今 大 ， 指 的 是 美元 在 美国 以 外 的 国家 中 全 面 苦 代 该 国 的 本 
币 .并 获得 该 国法 币 货 币 基本 功能 的 过 程 。 这 在 第 一 音 已 经 介绍 。 泛 泛 地 讲 “ 美 
元 化 ， 并 不 是 一 个 加 新 的 现象 。 早 在 20 世纪 80 年 代 ， 在 世界 某 些 国家 就 出 现 
“货币 蔡 代 ”现象 。. “货币 替代 ” 指 的 是 在 本 国 出 现 较 为 严重 的 通货 膨胀 或 出 
现 一 定 的 汇率 贬值 预期 时 ， 公 众 出 于 降低 机 会 成 本 与 取得 相对 较 高 收益 的 考 虚 ， 
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Be ES H ot EL TE LS a a AS dT, er CA aL AE 
WO Sh Oe BLS. Beh BCA ao RE Ee MA HE. 不过， 最 初出 现 的 
RMB RAR DERE EAN. BA E oe ee AY 
Fy 28 8 Fr A GET EA Ea ne A, HE AE ET RE RA, 
FE RAE A g Rm tH YE ob Tk ETS ET, PR NE A 
Rm. CHARTER ROE :个 层面 上 蔡 代 了 国内 货币 。20 世纪 末期 ， 中 南 
美的 一 些 国家 在 金融 动荡 后 ， 开 始 或 趋向 于 走 上 完 信 美元 化 之 路 。 

前 面 提 到 ， 中 央 银 行 的 钞 营 发 行 构 成 了 国家 财政 的 债务 收入 和 经 济 行为 主体 
的 异 款 收入 。 如 果 本 国 的 中 央 银 行 不 发 钞 ， 市 流通 美联储 的 饱 这 ， 本 车 的 财政 就 
得 不 到 这 笔会 务 收 人 ， 本 国 的 经 济 行为 主体 就 得 不 介 这 笔 伴 款 收 入 ， 本 国 的 中 央 
SRÍ rE REF As EA A A A o 

相国 的 货币 不 流通 了 ， 相 流通 美元 货币 ,美元 从 何 而 来 ? 前 面 指出 ， 可 以 实 
WACOM, KOs ARMM SI. ARR PARA 
H, PRA URRR, 经 济 发 展 需要 追加 的 钞票 ， 本 国 中 央 银 行 已 无 权 发 行 ， 
也 需 大 量 锌 充 美 元 。 来 源 可 以 是 动用 本 国 储 备 ， 但 这 是 有 限 的 ; 可 以 是 本 国 居民 
输出 疗 务 和 资源 换 问 的 美元 ; 可 以 是 国家 从 美国 和 国际 金融 组 织 货款， 等 等 。 只 
要 最 终 是 美 钞 的 形 念 ， 那 都 意味 着 美联储 发 行 的 这 部 分 钞票 给 美国 带 来 实 实 在 在 
的 好 处 ; 耐 持 有 美 抑 的 美元 化 国家 的 公众 ， 虽 说 意味 着 是 美国 的 债权 人 ， 却 实 实 
在 在 同时 得 昧 着 目 己 的 国民 收 人 以 同等 的 金额 被 美国 所 占用 。 如 何 计算 相当 复 
杀 ， 但 美国 占有 发 刨 带 来 的 利益 则 是 无 疑 的 。 灶 于 这 样 的 问题 如 何 处 理 ， 有 “分 
F” FAR 


第 四 节 ”对 现代 货币 供给 形成 机 制 的 总 体 评价 


现代 信用 货币 制度 是 最 节约 的 货币 制度 

历史 地 看 ， 现 代 信用 货币 制度 是 最 节约 的 货币 制度 。 主 要 体现 在 以 下 几 个 方 
面 : 
首先 ， 节 约 了 货币 材料 ， 与 以 往 无 论 是 牲 裔 、 布 访 等 非 金 属 货币 还 是 金 银 铀 
等 金属 货币 相 比 ， 现 代 信 用 货币 的 币 材 都 是 对 自然 资源 的 极 大 节约 。 无 论 哪 种 自 
然 资源 充当 货币 部 是 对 该 资源 的 浪费 ,因为 充当 货币 的 材料 ， 其 作为 商品 的 使 骨 
价值 相当 大 的 部 分 访 闲置 了 。 而 现代 信用 货币 中 的 钞票 和 硬币 都 是 用 纸 或 贱 金 
属 制 造 的 ， 其 价值 大 大 低 于 其 票 而 价值 。 存 款 货币 本 身 只 不 过 是 银行 账户 上 的 一 
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BRAM FHI. 

AUK, WAT RRR, Ba ee RE, T Ky id A a BR 
eee. Ai., RRA RRS. AH, RAGA. R 
KM SWRA ge AMET, RRR AE Soe A 
货币 的 流通 费用 。 

Bi, DMR MIR, TOM EAE AT RANT AEA 
运输 种 携带 ,结算 技术 的 提高 ， 货 币 流 通 的 速度 大 大 加 快 ， 从 而 单位 货币 能 够 媒 
介 的 商品 和 服务 的 交易 比 以 往 要 多 得 多 。 也 就 是 说 ， 同 样 数 量 的 货币 能 够 实现 更 
多 的 商 癌 和 服务 的 交易 。 


双 层 次 的 货币 创造 结构 

市 场 经 济 的 货币 供给 机 制 ， 根 据 前 两 节 的 说 明 ， 是 由 两 个 层次 构成 的 货币 创 
造 系 统 。 

第 一 个 层次 在 创造 存款 货币 的 存款 货币 银行 。 在 这 个 层次 上 ， 众 多 的 存款 货 
币 银 行 及 其 分 支 机 构 面 对 着 众多 顾客 随时 随地 所 出 的 形形色色 的 货币 需求 。 它 们 
如 何 有 区 别 地 满足 和 在 多 大 程度 上 满足 这 些 需 求 ， 取 决 于 它们 自己 根据 安全 、 流 
动 、 盘 利 的 准 由 ， 衡 量 利弊 得 失 所 作 的 判断 。 这 就 是 说 ， 在 这 一 层次 上 创造 移 少 
存款 货币 是 由 许 许 多 多 存款 货币 银行 ， 在 经 济 生 活 中 无 数 的 时 点 和 地 点 上 ， 通 村 
自我 约 末 机 制 分 散 地 决策 的 。 正 是 存款 货币 银行 的 分 散 决 策 ， 才 有 可 能 针对 千 差 
万 别 的 需求 ， 随 时 随地 、 机 动 灵活 地 供给 货币 ;而 存款 货币 银行 的 自我 约束 机 制 
则 使 它们 厅 能 不 认真 地 对 客户 所 提出 的 需求 进行 评价 和 筛选 ， 并 从 而 事实 上 把 住 
了 货币 供给 是 告 真正 符合 客观 需求 的 第 一 道 关 口 。 

然而 ， 存 就 货币 银行 的 自我 约 东 机 制 并 不 基 保 证 货币 均衡 的 充分 条 件 , 或 者 
里 强调 地 说 ， 单 纯 依 靠 这 -… 机 制 来 保证 货币 均衡 是 绝对 不 充分 的 。 于 是 。 要求 中 
央 银 行 的 宏观 调控 层次 。 关 于 中 央 针 行 是 否 有 能 力 进 行 宏观 调控 ， 上 面 已 经 讲 
解 : 控制 基础 货币 量 是 具有 决定 意义 的 手段 。 荣 于 根据 怎样 的 原则 确定 调控 方 
针 ， 刘 何 操 作 以 实现 方针 ， 将 在 第 十 四 章 专 门 论述 。 


联结 微观 金融 与 宏观 金融 的 关节 点 

在 金融 领域 ， 信 用 货币 的 创造 所 具有 特殊 的 意义 在 于 : 这 一 机 制 是 金融 的 微 
观 方面 向 金融 的 宏观 方面 过 法 和 金融 的 宏观 方面 向 金融 的 微观 方面 过 渡 的 关节 
点 
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ATH HERI fa FA SE li, TAR, WEA., AR., AT ELA 
AAR DRT. TRATABR HA, 环绕 一 笔 一 笔 具 体 的 货币 存 、 联 、 借 、 
贷 ， 所 进行 的 诸多 微观 经 济 行 为 的 过 程 。 但 微观 经 济 行为 主体 的 微观 金融 行为 却 
为 经 谤 生活 连绵 不 断 地 提供 了 流通 中 的 货币 。 流 通 中 的 货币 构成 货币 供给 范 畏 。 
货币 供给 ， 面 对 的 是 经 济 生 活 整 体 ， 是 宏观 经 济 总 量 指标 。 与 之 相对 应 的 是 货币 
玉 求 货币 供给 与 货币 需求 的 对 比 ， 构 成 声 观 金融 的 核心 。 这 涉及 市 场 需求 是 旺 
Moe. ARF RRR RAB, TOMER RRP R AS, AHA 
格 水 平 是 坚挺 还 是 疲软 ， 是 上 涨 还 是 下 跌 ， 从 而 ,币值 是 可 以 保持 稳定 还 是 陷入 
难以 控制 的 波动 ， 等 等 。 这 是 下 一 篇 所 要 讨论 的 内 容 ， 属 于 金融 的 也 是 经 济 的 宏 
MAM. FR CA OMe, HST, LARA SMH WA 
地 守 出 了 宏观 经 济 的 结果 ， 体 现 着 金融 的 微观 方面 向 金融 的 宏观 方 而 过 渡 。 

当 赁 币 供 给 与 货币 需求 失去 均衡 ， 从 而 客观 经 济 生活 从 金融 的 岩 观 方面 提出 
调整 要 求 时 ， 基 实现 也 不 能 绕 过 信用 货币 的 创造 机 制 : 只 能 是 宏观 不 均衡 所 造成 
ERIR. 遵 过 利益 机 制 影响 参与 金融 行为 的 公司 、 公 众 .存款 货币 银行 这 诸 
ERRER, THR, SHABU RUMBA CHOW, 也 只 有 在 这 样 
的 基础 上 才能 有 货币 供给 与 货币 需求 宏观 均衡 状态 的 改变 。 当 然 ， 在 非常 时 期 可 
有 非常 插 施 。 但 也 不 是 把 这 一 机 制 全 然 拔 开 。 比 如 ,冻结 存款 是 一 种 极其 强烈 的 
紧缩 货币 措施 ， 可 是 并 不 等 于 取消 存款 这 一 机 制 。 举 一 个 极端 的 例子 ， 当 货币 供 
给 不 足 时 ， 不 能 设想 中 央 银 行 可 以 从 飞机 上 撒 钞 票 ! 这 就 是 说 ， 金 融 的 宏观 方面 
侣 爹 避 的 微观 方 而 过 渡 也 必须 通过 信用 货币 创造 机 制 的 关节 点 。 

有 所以， 不 了 解 信用 货币 的 创造 机 制 ， 很 难 懂得 金融 的 微观 方面 向 金融 的 宏观 
方面 过 渡 和 人 金融 的 宏观 方面 向 金融 的 微观 方面 过 渡 是 怎样 实现 的 。 


探讨 金融 、 经 济 问题 需要 了 解 货币 创造 机 制 

企 部 金融 的 衫 基 是 货币 。 通 俗 地 说 ， 没 有 货币 ， 金 融 也 不 存在 。 作 为 一 个 范 
畴 ， 在 当今 的 市 场 经 济 中 ,货币 无 疑 是 不 可 或 缺 的 。 但 作为 范畴 的 显示 形态 ， 流 
通 中 货币 的 形成 机 制 则 具有 关键 的 意义 。 可 以 设想 ， 如 果 货 独 没 有 自己 的 现实 存 
在 形态 中 以 被 和 人 把握. 理论 的 货币 范畴 也 变 不 成 现实 的 货币 。 

在 经 济 问题 的 研究 中 ， 也 包括 对 金融 问题 的 研究 ， 货 币 的 存在 往往 是 作为 一 
个 不 言 自明 的 设 定 前 担 。 这 是 下 以 理解 的 ; 任何 问题 的 研究 都 不 可 能 从 所 有 的 前 
提 人 研究 起 。 然 而 ， 对 货币 这 个 前 提 的 存在 却 不 能 停留 在 抽象 的 思考 上 。 因 为 它 的 
存在 是 由 ~ 个 具体 的 机 制 体现 的 。 这 个 机 制 可 以 保证 向 经 济 生活 中 提供 货币 一 一 
有 可 能 提供 任意 数量 的 货币 ， 但 是 能 不 能 够 保证 货币 的 提供 总 是 处 于 “理想 的 ” 
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状态 ? 比如 : 
微观 经 济 行为 主体 需要 货币 并 且 确 实 是 有 利于 经 济 发 展 的 需求 时 ， 这 个 
Hla Al Fee A OCR ALOR: 对 于 不 利 十 经 济 发 展 的 需求 是 和 否 可 以 把 住 关 
mT? 
— ia POL HE & a A RHE SE DE a m Ao RE Se? 
一 一 侍 经 济 最 缺乏 流动 性 的 非常 状态 之 下 ， 这 个 上 其 备 提供 任意 数量 货币 潜能 
的 机 制 ， 足 否 可 以 旬 障 顺 由 的 支付 周转 并 从 而 缓解 金 避 和 危机、 择 济 危机 的 冲击 ? 
对 类 似 的 问题 邦 没 有 简单 的 背 定 或 否定 的 答案 。 有 些 问 题 ， 前 而 已 有 所 讨 
论 ; 有 些 将 十 后 而 涉 友 。 显 然 ， 如 果 对 这 一 机 制 没有 较为 全 面 的 了 解 ， 就 不 可 能 
理解 类 似 间 题 的 复杂 性 和 症结 。 从 而 ,不 少 金融 问题 的 沦 断 将 具有 极其 让 对 的 意 
Xe 有 关 对 策 性 建议 的 可 行 性 也 会 大 打折扣。 所 以 ， 特 别 是 对 于 金融 界 人 十 来 
说 ， 岗 实 的 货币 创造 机 制 一 一 洗 许多 多 金融 问题 郁 与 这 -机 制 有 关联 一 一 帝 不 可 
置 诸 视 野 之 外 ， 





[SIRA] 
L 为 什么 说 更 今 经 济 生活 中 的 货币 者 是 信用 货币 ?上 找 KREGADEIAR 
货币 的 货币 。 


2, 在 中 央 银 行 体制 形成 之 前 ， 存 款 货币 银行 可 以 发 行 自己 的 银行 券 ， 停止 
银行 券 发 行 后 则 保有 创造 存款 货币 的 能 力 。 不 论 是 发 钞票 还 是 创造 存款 货币 ， 银 
TEA OGM VERA? 这 方面 你 曾 存 在 过 什么 疑问 ， 现 在 还 有 什么 疑 间 ? 

3. 能 否 不 去 翻 检 教材 、 笔 记 ， 氢 出 一 份 说 明 整 个 金融 体系 创造 货币 的 网 要 ? 

4. 也 可 设计 一 个 贰 币 创造 的 游戏 ， 找 几 位 同学 ,分别 扮 成 参与 货币 创造 的 
各 个 和 角色， 看 在 是 再 能 使 你 更 深刻 地 领会 货币 创造 的 机 制 。 

5. 如 朵 中 央 银 行 趟 规定 法 定 准 备 金 率 ， 存 款 货币 银行 是 否 就 可 以 无 限制 地 
创造 货币 了 ? 

6. 有 以 下 两 种 可 能 的 行为 ，{1)》 商业 银行 从 中 央 银 行 异 人 一 笔 款项 ，(2) 
沪 商 业 银 行 的 客户 用 支票 存 人 同等 金额 的 款项 。 试 比较 这 网 种 行为 对 基础 货币 数 
景 的 影响 ; 是 相同 还 是 不 同 ? 

类 位 的 例子 还 可 举 出 一 些 。 如 某 商 业 和 银行 从 中 央 银 行 借 入 一 笔 款项 的 同时 . 
在 该 银行 存款 的 一 位 客户 从 其 账户 上 提 走 了 同等 金额 的 现金 ， 那 么 基础 货币 量 与 
沪 急 行 本 中 央 银 行 的 准备 存款 金额 分 别 会 发 午 怎 样 的 变化 ” 

髓 是， 中 央 银 行 从 商业 银行 与 其 从 公众 购 人 同等 金额 的 债券， 这 两 种 行为 对 
基础 货币 的 影响 是 否 相 同 ? 为 什么 ? 
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7. AA, ARER AWAR., ARENA R MEARE, REA 
是 党， 我 国有 相应 数 景 的 链 币 税收 入 ? 52E, PROM aA ATIFA 
美元 :中 国人 分 散 振 有 的 羡 元 为 数 也 相当 可 杭 。 这 是 否 是 说 ， 我 国 也 实 由 十 向 美 
辣 缴 纳 等 币 税 ? 

8. 银行 体系 为 什么 能 够 为 经 济 生活 提供 它 所 斋 要 的 任意 数量 的 货币 ?这 种 
可 能 柱 的 经 济 模 据 是 什么 ?要求 什 么 样 的 政治 前 提 条 件 ? 

9. 现代 信用 货币 创造 机 制 彻 底 突破 六 贵金属 供给 数量 的 限制 并 极 太 地 节约 
了 社会 流通 费用 .这 对 于 社会 经 济 发 展 的 重大 意义 应 如 何 分 析 ? 

10. AP A ty BFE aK Oe GR fy Po RE RT EG BL, ED RIA AT 
Ik, 是 既 能 从 微观 角度 义 能 从 宏观 角度 满足 货币 需求 的 机 制 。 斌 论证 之 。 
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货币 需求 


第 一 节 ”货币 需求 理论 的 发 展 


中 国 十 代 的 货币 需求 思想 

对 货币 的 需求 ， 通 常 简称 货币 需求 《demand for mon- 
ey) ， 是 金融 理论 探索 的 重要 对 莹 。 没 有 货币 需求 ， 就 不 
会 存在 向 举 济 过 程 供 纵 货币 的 必要 ; MAS, RAH 
求 ， 经 济 生活 中 也 就 不 会 有 货币 。 自 古 以 来 ,无 论 中 外 ， 
都 有 对 货币 需求 的 思考 。 

中 国 在 古代 就 有 货币 需求 思想 的 萌芽 。 情 如 ， 约 在 两 
干 年 前 的 《管子 》 一 - 书 中 ， 有 “市 车 十 而 中 用 ”的 提 法 ， 
意思 是 和 链 造 多 少 钱币 可 以 够 用 ， 在 论述 兼并 时 ， 有 这 样 的 
AS: “人 君 铸 钱 立 币 ， 民 许 之 通 施 也 。 人 有 若干 百 千 之 
Me, RAABAM, ARES We? 利 有 所 并 藏 也 "。 
其 中 讲 ， 君王 给 老百姓 所 适 的 用 于 流通 的 钱币 已 经 达到 每 
AFH “SPAT ZR”, 不 应 该 不 够 了 。 这 种 按 每 人 人 蛙 
均 和 铸币 多 少 即 可 洪 足 流通 需要 的 思路 ,一直 是 中 国 控 制备 
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币 数 时 的 主要 思路 ， 表 至 建国 脐 作 ， 在 有 的 菜 命 根据 地 说 论 钞票 发 行 时 ， 仍 然 有 
AX 2D 8 By aS 


A Mee AEO OR TRE Pe Be 

在 马克 思 之 前 ， 许 委 贞 典 经 济 学 家 就 注意 到 了 货币 流通 数量 的 疝 题 ， 并 作 了 
多 方面 的 理论 分 析 。 早 在 17 世纪 ， 英 国 钉 学 家 和 市 典 经 济 学 家 约 萌 : 洛 殉 (John 
Leoke, 1632—1704) 就 提出 了 商品 价格 决定 于 货币 数量 的 学 说 ; AL hE 
(David Hume, 1711—1776) 则 将 这 - -理论 明确 地 发 挥 出 来 ， 并 成 为 18 ee oe N 
数量 论 (quantity theory of money) HERRA RAAR, WIRA: 商品 的 价格 
决定 于 流通 中 的 货币 数量 ;”-- 国 流通 中 的 货币 代表 着 国内 现 有 的 所 有 商品 价格 ; 
货币 的 价值 决定 于 货币 数量 与 南 品 量 的 对 比 ; 从 货币 量 的 增加 到 商品 的 腾 贵 存在 
Batt. KIS, AEL #8 (David Ricardo, 1772—1823) 存 他 们 的 基础 土 进 
行 了 更 深入 的 研究 。 李 嘉 图 认为 : (1) 在 商品 交换 价值 《 按 货币 金属 价值 佑 计 ) 
已 定 的 情况 下 ， 如 迪 流 通 中 的 货币 蓉 是 由 货币 本 身 的 金属 价值 所 决定 ,流通 中 的 
赁 币 就 处 于 正常 水 平 ; (2) MRAM LRH ERR, RET URES 
和 允 ， 流 通 中 货币 超过 这 个 水 平 ， 金 就 跌 到 它 本 身 的 金属 价值 之 下 ， 商 品 的 价格 就 
会 提高 ; 3G) MRR RN REE A I, RAPT UREN SA CUE R 
磨损 了 的 侈 量 ， 流 适中 货币 就 紧缩 到 它 的 正常 水 平 之 下 ， 金 就 升 到 它 本 身 的 金属 
价值 之 上 ， 商 品 的 价格 就 降低 ; (4) 商品 的 价格 上 涨 或 下 跌 后 ， 流 通 中 的 货币 其 
又 将 与 流通 中 的 需要 相 适 应 。 此 外 ， 法 国 重 农学 派 的 创始 人 和 占 典 政治 经 济 学 的 
BORE ABLE (Francois Quesnay，1694 一 1774} 在 其 名著 《经济 表 》 中 明确 指出 
了 商品 流通 决定 货币 流通 的 观点 ,并 考察 站 货币 流 道 在 社会 再 生产 过 程 中 的 作 
AA. 

壹 训 思 关 于 流通 中 货币 量 的 分 析 在 理论 上 和 表述 上 达到 了 当时 完美 的 境界 

On, Rte SEH PARY, A E Able) i CA” ee rh, Ape Ab ee P 
“需要 ”多少 货币 ， 有 时 是 问 流通 “可 了 吸收 ” 钉 少 货币 。 对 于 马克 思 的 这 诸多 提 
问 ， 我 们 通常 是 用“ 货币 必要 量 (volume cf money needed}” 的 概念 来 表述 。 为 
分 析 方 便 ， 马 克 思 是 以 完全 的 金币 流通 为 假设 条 人 忻 。 以 这 个 假设 条 件 为 背景 ， 
他 的 论证 是 : (1) Botte RAT ER eA, MERETE 
WR, ARCA m Li ae aE A AY; (2) 商品 价格 有 多 大 ， 就 需要 有 名 少 金 
来 实现 它 ， 比 如 值 5 克 金 的 商品 就 需要 5 克 金 来 购买 ; G) 商 匣 与 货币 交换 后 ， 
商品 退出 流通 ， 金 却 留 在 流通 之 中 可 以 使 男 外 的 商品 得 以 出 售 ， 从 市 一 定数 量 的 
人 金 ， 流 通 几 次 ， 就 可 使 相应 倍数 价格 的 商品 出 售 。 因 此 ， 有 : 


] z 1 A 
EEE EESE TE te = SS (1371) 


ook RA, ENERET RE AC An A Tk 
BE (velocity of money) 2 TPAR. RIAA RIA A THAR ae 
化 ， 流 通 手 段 量 则 可 能 有 多 种 多样 的 组 谷 : 

CG) 在 商 申 价格 不 变 时 ， 由 于 流通 商品 量 增 而 或 货币 流通 速度 下 降 ， 或 者 这 
两 种 情况 同时 发 生 ， 流 通货 币 量 就 会 增加 ， 在 相反 情况 发 生 时 则 减少 。 

(2) 在 商品 价格 普遍 提高 时 ， 和 如 果 流 通商 总 量 的 减少 同 商品 价格 的 上 涨 保持 
相同 的 比例 ， 或 流通 的 商品 量 不 变 而 货币 流通 速 诬 的 加 快 同 商品 价格 的 上 涨 一 样 
迅速 ， 流 通货 币 莉 不 变 。 如 果 商 品 量 的 减少 或 货币 流通 速度 的 加 快 比 价格 的 上 涨 
更 迅速 流通 中 货币 量 还 会 减少 ， 

(3) 在 商品 价格 普遍 下 降 时 ， 如 果 商 品 量 的 增加 局 商品 价格 的 跌落 保持 相同 
的 比例 ， 或 货币 流通 速度 的 降低 同 价 格 的 跌落 保持 相同 比例 ， 流 通 手 假 量 就 会 恢 
然 不 变 。 如 果 商 品 量 的 增加 或 货币 流通 速度 的 降低 比 商品 价格 的 跌落 更 迅速 ， 流 
通 手 段 量 就 会 增加 。 

已 更 思 芷 分 析 这 个 辣 题 时 还 有 一 个 极其 重要 的 假设 ， 即 在 该 经 济 中 存在 着 一 
个 数 晤 足够 大 的 黄金 贮藏 :流通 中 需要 较 多 的 黄金 ， 金 从 凡 藏 中 流出 ; 流通 中 有 
一 些 黄金 不 需要 了 了 ， 才 余 的 金 退 出 流通 ， 转 化 为 贮藏 。 也 正 有 是 由 于 假设 存在 有 这 
样 -- 个 济 市 囊 ， 所 以 流通 需要 多 少 货 币 ， 就 有 多少 货币 存在 于 流通 之 中 。 但 在 实 
际 经 济 生 活 中 ， 并 不 一 定 必 然 存 在 这 样 的 假设 条 件 ,。 外 

与 缉 思 进而 分 本 了 纸币 流 脖 条件 下 货币 量 与 价格 之 间 的 关系 。 他 指出 ， 纸 币 
是 由 金属 货币 衍生 来 的 。 纸 币 所 以 能 藻 通 ， 是 由 于 辫 家 的 强力 支持 。 亲 时 ， 纸 币 
本 寺 没 有 价值 ， 只 有 流通 。 才 能 作为 金币 的 代表 。 因 此 .纸币 一 旦 进入 流通 ， 就 
不 可 能 再 退出 东 通 。 如 果 赔 ， 滞 通 中 可 以 吸收 的 金 量 是 客观 决定 的 ,那么 流通 中 
无 论 有 多 少 纸币 也 只 能 代表 客观 所 要 求 的 金 量 。 假 设 流通 中 需要 10 VERS, 
如 投入 面额 为 | 克 的 10 万 张 纸币 . 那么 1 张 纸币 可 以 代表 1 EBS, MEA 20 
万 张 ， 则 每 张 只 能 代表 0.5 克 黄 金 。 从 而 价格 为 1 克 金 的 商品 ， 用 纸币 表示 ， 就 
要 两 张 面额 浆 1 克 的 纸币 , 即 物价 上 涨 工 倍 。 也 就 是 说 ,纸币 流通 规律 与 金币 流通 
规律 不 同 : 在 金币 流通 条 件 下 ,流通 所 需要 的 货币 数量 是 由 商品 价格 总 额 央 定 的 ; 
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i 芋 上 册 也 注意 到 -- 个 至 济 体 对 沉 币 此 宫 人 的 带 求 .在 《资本 论 $ 二 着 有 这 样 的 论断 : "REELE 
PE frat RAEHAN A RB BA De AA ee Harn, a te ees 
AUR ALR RRA Tt RE” C CD ee} E244, 381-382 A., dtm, ARH 
WH. 1972} 
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MEAT AE- HE FEE EE F, an OP AK F oe BaH Td Re aa BD a TR EK 
fh vi IB A ARI RARA- 认为 ， 这 类 信用 货币 的 流通 规律 也 服从 
于 他 模 据 父 币 流 道 所 分 要 出 米 鸭 规律 。 


SHAN SSA 

20 Hip SEPM ASA ee AST ea HREM (equation of ex- 
change), ERTA RA HERA. BR -方程 式 在 货币 需求 理论 研究 的 发 展 进程 中 
是 一 个 重要 的 阶梯 。 

RUA, BRUM 为 -定时 期 内 流通 货币 的 平均 数量 ; V 为 货币 流通 速 
E: 了 为 各 类 商品 价格 的 加 权 平 均 数 ; 全 为 各 类 商品 的 交易 数量 ， 则 有 : 

MV = PT & Ps MV/T (13+2) 

这 个 方程 式 是 -个 恒等式 ， 其 中 PH AIRRIM. V, TRISTEA H 
互 作 用 不 过 费 雪 分 析 ， 在 这 三 个 经 济 变量 中 ，MM 是 一 个 下 模型 之 外 的 因素 所 
决定 的 外 生变 量 ; Y 由 于 制度 性 因素 在 短期 内 不 变 ， 因 而 可 视 为 常数 ;交易 芋 
TAP MRE RRA EM, WEAR BoM. A, SA PAM MS 
系 最 重要 。 所 以 ，P 的 值 特别 是 取决 于 MM 数量 的 变化 。 

费 雪 虽然 关注 的 是 M 对 PP 的 影响 ,但 是 反 过 来 ， 队 这 一 上 方程 式 中 也 能 学 出 
一 定价 格 水 平 之 下 的 名 义 货币 需求 量 。 也 就 是 说 ， 由 于 MV= PT， 则 ， 

M= =vPT (13:3) 
iK, AA EMELD RERE, LHS- ERA- E kE F A 
Ba SHREW LAHRRA EAEAN., RP IV, META 
通 速 度 的 倒数 。 

费 雪 方程 式 没 有 考虑 微观 主体 动机 对 货币 尖 求 的 影响 。 许 多 经 济 学 家 认为 这 
TRB, DSRS RASS. CREE RMN, ER 
ARERIA. WAH, SFR AER, Se 
以 怎样 的 方式 保持 自己 资产 的 问题 。 决 定 人 们 持 有 货币 驳 少 的 ， 有 个 大 的 财富 水 
平和 利率 变动 以 及 持 有 货币 可 能 拥有 的 便利 等 诸多 因素 。 但 是 ， 在 其 他 条 件 不 变 
的 情况 下 ， 对 每 个 人 来 说 ， 名 义 货 币 需 求 与 名 义 收入 水 平 之 间 总 是 保持 着 一 个 较 
为 称 定 的 比例 关系 。 对 整个 经 济 体系 来 说 ， 也 是 如 此 。 因 此 有 : 

M,= &PY (13-4) 
蕊 中 ，Y 为 总 收入 ; P 为 价格 水 平 ; k SUTRA MUR SS LIA 
的 比例 ; M 为 名 义 货 币 需 求 。 这 就 是 有 和 名 的 剑桥 方程 式 { equation of Cam- 


bridge } ， 

比较 费 专 方程 式 与 剑桥 方程 式 ， 前 者 为 M = CPP. 后 首 为 Ms = APY。 fB 
若 杷 费 轨 方程 式 中 的 T 窜 同 于 剑桥 方程 式 中 的 了 Y， 有 即 用 交易 商品 肯 等 间 于 收入 
E. PHE V 视 司 蚁 代表 交易 货币 的 流通 次 数 ， 叉 代表 与 收 人 水平 对 应 的 流通 速 
E, W/V 一 记 ， 就 容易 产生 这 样 的 看 法 费 雪 方程 式 与 剑桥 上 方程式 是 两 个 意义 
大 体 相同 的 模型 。 实 际 上 ， 两 个 方程 式 存在 显著 的 益 异 。 主 要 有 以 下 几 点 : 

1. SRR RA il, REAP AAR AM BRN EE FAD 
RE. BR A EA ee ie EA A PE o 

2. 费 雪 方程 式 把 货币 需求 与 支出 流量 联系 在 一 起 、 重视 货币 支出 的 数量 和 
速度 ， 而 剑桥 方程 式 则 是 从 用 货币 形式 保有 资产 存量 的 角 讼 考虑 货币 需求 ， 重 视 
这 个 存量 占 收入 的 比例 。 所 以 对 费 雪 方程 式 也 有 人 称 之 为 现金 交易 说 (cash 
transaction approach), PT SUF Ar Fe xk Wl RAL AL (cash balance theory). 

3. Rae aR i a BY) or Ok EAR A ATA. RE HRR EAE 
角度 用 货币 数量 的 变动 来 解释 价格 ; 反 过 来 ， 在 交易 商品 量 给 定 和 价格 水 平 给 定 
时 ， 也 能 在 既定 的 货币 流通 速度 下 得 出 一 定 的 货币 需求 结论 。 而 剑桥 方程 式 则 是 
从 微观 角度 进行 分 析 的 产物 。 他 和 们 的 思 蹄 是 ， 出 于 种 种 经 济 考虑 ， 作 们 对 于 保有 
沉 币 有 一 个 满足 程度 的 问题 。 但 保有 货币 要 付出 代价 ， 比 如 不 能 带 来 收益 的 特点 
就 是 对 保有 货币 数量 的 制约 。 这 就 是 说 ， 微 观 主 蛋 要 在 比较 中 决定 货币 需求 。 显 
然 ， 剑 桥 方程 式 中 的 货币 需求 决定 因素 多 于 费 雪 方程 式 ， 特 别 是 利率 的 作用 已 成 
为 不 容 忽 视 的 因素 之 一 。 

不 过 ,用工 代 蔡 工 ， 即 用 一 个 较 大 口径 的 收 人 基 人 代替 交易 商品 量 ， 以 及 把 
V 视 做 既 代 表 交 易 贷 币 的 流通 次 数 ， 又 代表 与 收入 水 平 对 应 的 流通 速度 ， 就 宏 
WARE KG, ITA RO. OE. 第 一 章 的 PQ 三 MV， 永 通过 本 章 的 
MY ~ PT， 演化 为 MV=PY, 


叫 恩 斯 的 货币 需求 分 析 

J-M. 遍 轩 斯 在 早期 是 剑桥 学 派 的 一 员 。1936 年 他 的 《就 业 、 利 息 和 货币 通 
论 》 出 版 ,标志 著 独 树 一 帜 学 说 的 形成 。 这 里 所 介绍 的 货币 需求 分 析 ， 指 的 就 是 
他 完成 自己 学 说 时 的 货币 需求 分 析 。 

山下 斯 对 贷 币 需求 理论 的 究 出 贡献 是 关于 货币 需求 动机 【merive of the de- 
mand for money) 的 分 析 。 他 认为 ， 人 人 和 们 的 货币 需求 行为 是 由 三 种 动机 决定 的 ， 
即 交 易 动机 【transaction motive), BF BIL (precautionary motive) 和 极 机 动机 
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LETRA GR: Re ERRA -+ +4, It, H 
Pose by WIP TY Or tek at SU A KE A AEA REAR. fh MGR, AIT IRA 
AY ARE Tw AK TI tr eK AS TES SL, m AR SAL AY 
AO at SAL TAA T iTo BES SU A Sh eH eS aS ET SPL. 

RAs tla a Sal Bay oR RIG PRAT RAAB AA, ATHEA 
货币 除去 为 了 交易 需要 和 应 付 意 外 支出 外 ， 还 是 为 了 储存 俐 值 或 财富 。 

起 奶 斯 把 用 于 依存 财 宵 的 资产 分 为 两 类 : 货币 与 债券。 货币 是 不 能 产生 利息 
收入 的 资产 ;债券 起 能 产生 利息 收入 的 资产 。 大 们 持 有 货币 ， 货 币 存 持 有 期 间 不 
能 给 其 持 有 省 带 来 收益 ， 即 收益 为 零 。 人 们 持 有 债券 ， 则 有 两 种 可 能 : 如 果 利 率 
ATEI. BORE PR; ALR PP, ROR REET. EG ee 
MATS. “RAS Aa; ERAR REN, SEP F ER 
MRA, AE ADT TR OP a dS ST RB ee A i as 
Att. 如 果 持 有 债券 的 收益 为 负 ， 持 有 非 生 利 资 产 就 优 于 持 有 生 利 资产 ， 人 们 就 
会 增 大 对 货币 的 需求 ; 在 相反 情况 出 现时 ， 人 们 的 货币 需求 自然 会 减少 ， 而 对 债 
着 的 持 有 量 则 会 增加 。 这 里 ， 关 键 在 于 微观 主体 对 现存 利率 水 平 的 估价 。 很 苦 人 
们 确信 现行 利率 水 平 高 于 正常 值 ， 这 就 意味 着 他 们 预期 利率 水 平 将 会 下 隆 ， 从 而 
债券 价格 将 会 上 天。 在 这 种 情况 下 ， 人 们 必然 倾 向 于 持 有 债券 。 如 有 相反 的 预 
斯 ， 则 会 倾向 于 持 有 货币 ， 因 此 ， 投 机 性 货币 需求 同 利率 存在 着 负 相 关 美 系 。 

由 交易 动机 和 预防 动机 决定 的 货币 需求 取决 于 收入 水 平 : 基于 授 机 动机 的 货 
币 和 需求 则 取决 二 利率 水 平 。 因 此 凯恩斯 的 货币 需求 苯 数 如 下 式 ， 

M=M,-Ms;=L,(Y) +1, (+r) (13-5) 
AP, M ARXA HULA Le AEDA R., EKA YUR: M% 
授 机 性 货币 需求 ， 是 利率 r 的 函数 。 

起 中 的 Li. L 是 作为 “流动 性 偏好 ” 阴 数 的 代号 ,凯恩斯 的 "SHE TE he BF 
(liquidity preference}” 概 念 是 指 入 们 对 货币 的 需求 行为 。 理 由 是 ， 货币 最 上 其 有 流 
Ste. GETREF, Wal st ie; 放弃 货币 也 就 是 放弃 机 动 灵活 。 由 这 个 判断 出 
发 ， 他 还 提出 了 著名 的 “流动 性 陷阱 (liquidity trap)” ub, 当 一 定时 期 的 利率 
水 平 降低 到 不 能 再 低 时 ， 人 们 就 会 产生 利率 上 升 从 而 债券 价格 下 帕 的 预期 ， 货 币 
AOR AT Re BB PRA, WSIS seb eA. 都 会 被 人 们 储存 起 来 。 


后 邮 因 斯 学 派对 货币 需求 更 论 的 发 展 
凯恩斯 的 后 继 者 们 认为 ,凯恩斯 的 货币 需求 理论 还 存在 着 缺陷 ， 希 要 修正 、 
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补充 和 发 展 ， 从 20 世纪 50 年 代 开 始 ， 他 们 从 两 方面 取得 进展 : 一 是 关于 交易 性 
货币 需求 和 预防 性 货币 需求 同样 也 是 利率 函数 的 问题 ， 二 是 关于 人 们 多 样 化 的 资 
产 选 择 对 投机 性 货币 需求 的 影响 问题 。 

王 面 介 绍 ， 在 凯恩斯 的 货币 需求 师 数 中 ， 交 易 人 性 货币 需求 取 雇 于 收入 水 平 。 
世 因 斯 学 派 的 一 些 经 阐 学 家 从 微观 主体 的 持 币 行为 人 手 分 析 ， 论 证 出 利率 对 交易 
性 货币 需求 也 有 人 作用。 如果 微观 主体 把 他 们 项 定 用 于 交易 的 货币 收入 ， 直 至 花 光 
之 前 始终 以 货币 形态 握 在 手中 ， 那 么 这 种 货币 需求 自然 只 决定 于 收 人 。 查 在 货币 
的 旁边 有 生 利 资产 ， 如 债券 。 他 们 可 以 用 -一 部 分 预定 用 于 交易 的 货币 购买 僵 券 以 
取得 收 和 人 ， 当 手中 货币 用 完 时 可 再 把 愤 状 卖 出 ， 换 成 货币 。 问 题 是 买卖 债 状 要 付 
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费用 相等 并 以 之 作为 持 有 债券 的 成 本 ,去 出 次 数 越 多 成 本 越 高 ， 那 么 微观 主体 无 
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养 ， 即 成 本 地 趣 太 。 因 此 就 会 形成 一 个 司 收 益 最 大 化 的 均衡 点 。 根 据 这 样 的 思 
路 ， 他 们 提出 了 一 个 “平方 根 靶 则 【square-yoot rule)”。 其 表达 形式 如 下 : 

M=kY2r 2 (13-6) 

这 个 式 子 表示 : 交易 性 货币 需求 是 收入 YY 的 峭 数 ， 随 着 用 于 交易 的 收入 数 
景 的 增加 ,货币 需求 量 随 之 增加 。Y 的 指数 ， 说 明 其 增加 的 幅度 会 较 小 ， 即 交 
易 性 货币 需求 有 规模 节约 的 特点 。 这 个 式 子 同时 丸 表 明 ， 货 币 需 求 是 利 认 的 
pa; 而 r 的 指数 -172 说明， 交易 性 货币 需求 与 利率 的 变动 呈 反 方向 变化 ， 其 
变动 幅度 较 利 率 变 动 幅度 为 小 。 

绵 因 斯 学 派 一 些 经 济 学 家 关于 利率 对 预防 性 货币 需求 影响 的 分 析 也 是 沿 着 类 
似 的 思路 。 在 既定 收入 水 平 条 忻 下 ， 菜 些 交 出 的 不 确定 性 使 人 们 不 能 不 桂 有 一 定 
量 的 预防 性 的 货币 。 任 向 一 个 微观 主体 ， 如 果 他 持 有 的 预防 性 货币 较 少 ， 当 他 设 
有 货币 米 满足 不 确定 的 支出 时 ， 就 要 出 崩 其 持 有 的 债券 。 测 出 售 人 债券 要 有 傅 金 等 
支出 。 如 果 他 桂 有 的 预防 性 货币 较 多 ， 那 就 会 节省 镍 金 等 支出 。 但 是 ， 节 少 佣 金 
等 文 出 要 付出 一 证 的 代价 ， 区 为 多 存货 币 就 要 少 持 有 债券 ， 从 而 蔓草 受 收 不 到 全 
着 利息 的 损失 。 这 种 利息 损失 也 可 称 为 每 增加 1 美元 预防 性 货币 需求 的 边际 成 
本 。 为 了 求 得 应 付 不 确定 性 的 最 小 成 本 ， 微 观 主体 不 能 不 考虑 买卖 俄 券 的 费用 支 
出 和 和 利 电 的 收益 ， 因 而 利率 也 就 必然 进 人 决定 预防 性 货币 需求 的 郴 数 之 中 。 依 据 
DOM BRR. AR PRR: 


M={ > (13-7) 


AUP, M 为 消费 者 持 有 的 预防 性 货币 余额 ; z 为 出 现 流动 性 不 足 的 损失 ; S* 为 
RER- -时 间 内 的 净 文 出 Y 的 随机 分 布 的 方差 。 这 一 模型 说明 ， 收 入 对 预防 性 
货币 需求 M 的 影响 是 通过 兆 支 出 的 方 益 S 间接 表现 出 米 的 ， 它 与 3 以 及 流动 
性 不 是 的 损失 = 成 正比 。 而 > 的 指数 -173 说明， 预防 性 货币 需求 与 利率 的 变动 
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币 和 人 馈 券 之 间 选 择 能 带 来 最 友和 收益 的 资产 。 后 来 的 人 认为 ， 这 样 的 设 定 与 现实 世 
界 不 符 。 仍 然 息 疫 社 会 财富 只 有 货币 和 全 券商 种 形式 ， 现 实生 活 中 ,微观 主体 的 
选择 并 非 或 货币 、 或 债券 ， 两 者 只 取 其 一 : KSAT BRAK, LEA 
债券 ， 变 动 的 只 是 两 者 的 比例 。 

在 现实 生活 中 ， 人 们 事实 上 并 非 只 考 虚 收益 ， 而 且 还 要 考虑 风险 ; 收益 高 低 
和 风险 大 小 也 有 好 多 层次 。 从 持 有 债券 的 角度 考虑 ， 在 存在 许多 不 确定 因素 的 情 
沉 下 ， 既 要 考虑 持 有 慎 券 能 够 获得 利息 收 人 ， 同 时 也 必然 考虑 将 万 冒 多 大 的 债券 
跌价 的 风险 。 也 就 是 说 ， 持 有 债券 的 比重 增加 ， 驴 期 财富 也 会 增加 ; 但 同时 也 意 
时 春风 险 增 大 ， 齐 受 栅 失 的 可 能 忻 析 庶 加 大 。 至 于 保存 货币 ， 虽 然 无 收益 ， 但 风 
险 却 较 小 ， 而 且 等 于 保有 流动 性 。 所 以 利 吏 得 失 是 多 方面 的 。 微 观 行为 主体 事实 
不 得 不 全 面 权 衡 ， 并 找 出 持 有 货币 和 债券 的 最 佳 比例 关系 。 这 属于 多 样 化 资产 
组 合 问题 ， 关 于 这 个 问题 ， 在 第 :七 章 已 有 讲述 ， 


替代 效应 与 收 人 效应 

就 如 则 利率 对 铺 蔓 有 昔 代 效应 与 收入 效应 那样 ， 利 率 对 货币 需求 也 有 赫 代 效 
应 与 收入 效应 。 

如 本 当 前 的 利率 水 平 提高 ， 则 预期 利率 水 平 将 下 踊 并 从 而 债券 价格 将 提高 ， 
这 和 裔 会 谎 励 财 写 保 有 者 冒 较 大 的 风险 一 一 少 持 有 货币 ， 多 持 有 债券 。 这 是 利率 提 
两 产生 的 “和 昔 代 效应 "。 如 果 当 前 的 利率 水 平 低 ， 则 替代 效应 就 会 表 向 相反 的 方 
向 一 一 多 持 有 货币 ， 少 持 有 债券 。 但是， 利率 的 变动 还 会 产生 努 一 种 效应 ， 盎 
收效 应"。 由 于 利率 提高 意味 着 财富 保有 者 收入 的 增加 ， 收 入 效应 会 使 他 们 桂 
有 较 多 的 货币 ; RZ, 如果 利率 下 降 ， 财 富 保 有 者 收 人 三 少 ， 收 和 人 效应 则 会 使 他 
们 持 有 较 少 的 货币 。 这 幸 ， 收 入 效应 使 货币 需求 与 利率 朝 由 同 的 方向 变化 ， 而 蔡 
代 效 应 则 使 货 千 需求 与 利率 则 相反 的 方向 变化 。 在 一 般 情 帝 下 ， 替 代 效 应 费 大 于 
蚁 入 效应 ， 因 此、 货币 需求 总 是 同市 场 利率 呈 反 方向 变化 。 

绩 轩 斯 的 后 继 者 对 饥 恩 斯 货币 需求 理论 的 发 展 ， 总 的 说 来 ， 是 增 大 了 利率 在 
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接近 现实 生活 。 
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货币 主义 【monetarsm) @—-P SALAM EY. SAM ERAB SM CHA 
经 济 学 流派 。 它 形成 了 和 白 己 :和 套 独 具 特 色 的 理论 观点 和 政策 主张 。 在 其 理论 体系 
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FO, MP 为 实际 货币 需求 ; y 为 实际 恒久 性 收入 ; w 为 非 人 人 力 财 富 占 个 人 
总 财 帘 的 比率 或 得 自 财产 的 收入 在 总 收入 中 所 占 的 比率 ; ,为 货币 预期 收益 率 ， 
"为 同 定 收益 的 债券 利率 ; ~ 为 非 国定 收益 的 证 券 利率 ; 十 ， 生 为 预期 物价 变 
MBs on 为 反映 主观 偏好 、 风 尚 及 窜 观 技术 与 制度 等 因素 的 综合 变数 。 

AERA (permanent income) 是 提 里 德 明 分 析 货 笛 需 求 中 所 提出 的 概念 ， 
可 以 理解 为 页 期 未 来 收入 的 折 现 值 ， 或 对 期 的 长 期 平均 收 人 入。 货币 需求 与 它 止 相 
Xo 

弗 里 德 曼 把 财富 分 为 人 力 财富 和 非 人 力 财富 两 类 。 他 认为 ， 对 大 多 数 财富 持 
有 者 来 说 ， 他 的 主要 资产 是 个 人 的 能 轧 。 们 人 力 财 富 很 木 容 易 转 化 为 货币 ， 如 失 
业 时 人 力 财 窗 就 无 法 取得 收 大 。 所 以 ， 在 总 财富 中 人 力 财富 所 占 的 比例 越 大 ， 出 
于 前 愤 动 机 的 货币 需求 也 就 越 大 ; 而 非 人 方 财富 所 占 的 比例 越 大 ， 则 货币 需求 相 
对 越 小 。 这 样 ， 韭 人 人 力 屠 富 占 个 人 总 财富 的 比率 与 货币 需求 为 负 相 关 关 系 。 


rm Ta r 和 方 " 人 -在 其 货币 需求 分 析 中 被 统称 做 机 会 成 本 变量 《opportu- 
nity cost variable), Sh ED RB MIX IL BA HB 中 衡量 出 持 有 货币 的 潜在 收 
蔡 或 损失 。 这 里 需要 解释 -点 :在 介绍 凯恩斯 的 货币 需求 函数 时 ， 货 币 是 作为 不 
全 利 赛 产 看 待 的 ， 如 钞票 ， 待 有 它 没 有 回报 ; 而 弗 里 德 曼 考 察 的 货币 扩 及 M2 
等 大 口径 的 化 币 诺 形态 ， 在 大 口径 的 货币 诸 形 态 中 ， 有 相当 部 分 ， 如 定期 存款 ， 
确 是 有 收益 的 。 
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重要 些 ， 这 要 用 实证 研究 方法 来 解决 ; 恒久 性 收入 村 货币 需求 的 重要 作用 就 可 以 
州 实证 方法 得 到 证 明 。 

对 于 货币 需求 ， 他 最 其 有 概括 性 的 论断 是 ;由 于 恒久 性 收入 的 波动 幅度 比 现 
期 收入 小 得 多 ， 且 货币 流通 速度 (HARARE DER) 也 相对 稳定 ， 因 
而 ,货币 稍 求 也 是 比较 稳定 的 。 
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以 上 是 对 货币 需求 理论 发 展 的 极其 简略 的 描述 ， 从 中 可 以 看 出 如 下 的 脉络 : 

L. 货币 需求 理论 中 所 考察 的 货币 ， 蕊 克 思 及 其 前 大 重视 的 是 贵金属 。 不 过 
到 了 马 史 思 从 事 研 究 这 -问题 的 时 候 ， 他 也 用 了 相当 的 篇 幅 分 析 纸 币 的 规律 。 费 
十 的 方程 成 建立 的 时 候 ， 金 币 本 身 在 视野 中 已 不 再 性 有 重要 的 地 位 ， 而 存款 途 货 
知己 经 党 到 重视 。 至 于 凯恩斯 所 措 的 收益 为 零 的 货币 ， 有 明确 地 就 是 指 现 钞 和 支票 
存款 ; 而 货币 主义 所 说 的 货币 ， 其 边界 已 是 M2 或 较 之 更 大 的 口 答 。 简 言 之 ， 
对 货币 需求 考察 所 面 对 的 具体 货币 形态 ， 是 从 金 到 摆脱 金 ; 从 纸币 到 - 切 可 称 之 
为 货币 的 金融 资产 。 

2. 安 观 总 嘲 作 为 这 一 问题 考察 的 出 发 点 是 费 雪 及 其 前 人 一 贰 的 思路 。 在 这 
样 的 思路 下 ， 个 大 对 货币 需求 的 动机 时 然 也 有 所 分 析 ， 甚 至 分 析 得 很 精辟 ， 如 对 
贮存 金 银 ， 铸 币 和 金 银 饰 物 的 分 析 等 等 ， 但 却 并 未 由 此 建立 微观 行为 主体 的 货币 
需求 模型 。 开 始 于 剑桥 学 派 的 思路 则 是 -个 大 转 折 ， 那 就 是 把 微观 行为 主体 的 持 
币 劲 忆 作 为 考 侍 货币 需求 这 个 宣 观 经 济 范畴 的 出 发 点 。 换 了 一 个 角度 ， 就 产生 了 
质 的 变化 一 一 扩大 了 对 货币 需求 观察 的 范 于 。 

- 3. 仅 共 宏观 角度 考察 这 一 问题 ， 那 么 纳入 视野 的 就 只 是 商品 实现 的 禹 求 和 
和 种 文 付 的 需求 ， 从 而 需要 的 只 是 作为 购 闫 手段 和 支付 手段 的 货币 。 而 考察 角度 


MOWAT AEA, WERRA AAR SR. MRR, BART Eo 
财富 的 需求 。 这 样 ， 所 需求 的 就 不 内 是 起 流通 职能 的 货币 ， 还 有 起 保存 价值 职能 
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这 样 的 演变 过 程 说 明 ， 尾 何 精辟 的 贫 币 禹 求 理论 均 受 其 时 代 条 件 的 局 眼 ， 只 
能 构成 这 一 理论 发 展 中 的 一 个 环节 。 客 观 经 济 生活 不 断 发 展 ， 这 一 理论 也 在 不 断 
发 展 ， 并 无 止境 。 当 然 ， 古 典 货币 需求 理论 的 合理 内 核 ， 仍 然 是 发 展 了 的 需求 理 
论 的 有 机 构成 肉 容 ,但 了 志 只 有 从 发 展 的 观点 把 握 它 ， 才 可 用 以 指导 当前 的 实践 。 
同样 .用 发 展 了 的 论断 来 否定 前 人 在 发 展 过 程 中 的 理论 成 果 ， 也 不 可 能 真正 把 握 
发 展 了 的 理论 的 真正 精神 。 


从 全 球 角 度 考虑 货币 需求 

在 开放 经 济 条 件 下 ， 一 国 发 生 通 货 膨 胀 或 通货 紧缩 ， 往 往 会 通过 各 种 途径 传 
递 纵 其 他 国家 ， 甚 至 出 现世 界 性 的 通货 有 榜 胀 或 通货 紧缩 。 针 对 这 样 的 情况 ， 有 学 
者 提出 应 该 从 全 球 角 度 考 虑 货币 需求 ; 从 而 也 要 从 全 球 角 度 控 制 货 币 供 应 量 ， 即 
控制 “世界 货币 供应 量 ”。 

对 这 一 问题 考虑 的 进展 取决 于 世界 经 济 一 体 化 的 程度 ， 各 国 对 风险 控制 的 能 
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一 个 单纯 的 经 济 问题 了 ， 


信息 技术 的 发 展 与 货币 需求 

电 了 十 货币 的 发 展 及 其 已 经 和 即将 对 金融 体系 产生 的 影响 ， 受 到 越 来 越 多 的 关 
注 。 电 了 寺 佛 币 对 货币 需求 的 影响 至 少 体现 在 以 下 几 方 面 ; 

1. 货币 需求 的 结构 将 发 生变 化 。 由 于 电子 货币 的 出 现 和 广泛 使 用 ， 以 前 经 
党 使 用 现金 进行 支付 的 交易 将 越 来 越 多 地 采用 电子 货币 支付 ， 现 金 需求 的 增长 应 
相对 减缓 。 

2. 货币 需求 的 不 稳定 性 增强 。 随 着 电子 货币 的 出 现 和 广泛 使 用 ， 将 出 现 越 
来 越 多 的 既 具 有 交易 功能 又 具有 投资 功能 的 新 型 账户 。 而 投资 性 货币 需求 受 利 
率 、 江 这 等 市 场 因 素 的 影响 较 多 ， 因 此 造成 整个 货币 需求 量 的 不 稳定 。 

3. 货币 流通 速度 将 发 生变 化 。 由 于 电子 货币 便捷 的 支 什 功能， 货币 媒介 商 
品种 服务 交易 的 速度 将 太太 加 快 ， 从 而 某 些 口 径 的 货币 的 流通 速度 将 显著 改变 。 
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第 二 节 ”中 国 对 货币 需求 理论 的 研究 


对 马 吏 大 货 币 必 要 量 公式 的 理解 

20 捞 纪 50 年 代 以 来 ,中国 经 沪 学 家 对 货币 需求 问 上 辐 进 行 了 持续 的 研究 ，。 上 
Wii. FNS AA ROS a” BS: 讨论 的 中 心 内 容 是 如 和 何 埋 解 和 
MAS EBA ABBR AR 

20 ti 的 年 代 中 期 之 前 ， 关 于 马克 思 货 币 必 要 量 公 式 的 理论 研究 主要 集中 
在 以 下 几 个 方面 : 

1. 货币 必要 旭 所 说 的 “ 货 市 "， 其 外 年 有 多 太 ， 是 只 包括 现金 ， 还 是 既 包 括 
现 售 又 包括 银行 结算 存款 。 占 统治 地 位 的 观点 是 ， 货 币 必 要 量 就 是 指 现金 需要 
E. 理论 的 探讨 则 有 突破 这 种 统治 观点 的 趋向 。 关 于 这 一 问题 第 二 章 已 有 说 明 。 

2. 甘于 必要 量 公式 右 端 的 分 子 ， 是 只 用 “商品 价格 总 额 ", 或 更 精确 地 说 ， 
“ 待 实现 的 商品 价格 总 额 "， 就 已 经 足够 充分 ， 还 是 应 该 再 列 人 各 种 支付 。 就 理论 
研究 来 说 ， 作 为 理论 模型 ， 应 反 贞 量 本 质 的 腾 系 。“ 待 实现 的 商品 价格 总 额 ” 妈 
星 以 说 明 对 货币 的 需求 。 而 就 实际 工作 来 说 ， 当 时 是 具体 计划 现金 投放 的 需要 和 和 
计划 现金 回 筷 的 规模 。 计 划 现 金 投 放 ， 这 包括 收购 农 副产品 的 需要 ， 发 放 工 资 的 
需要 ， 首 单位 小 颌 开 广 的 需要 等 ; 计划 现金 四 尝 ， 这 包括 销售 消费 品 和 农 籽 生产 
资料 男 敌 的 鞠 金 规模 ， 居 民 各 种 和 付费 回笼 的 现金 规模 等 。 哪 方面 的 因素 都 不 能 置 
ZR Zo, Ail. PREMERA MAK, 

3. 当 企 业 相 当 普 遍地 感到 资金 短缺 有 时， 是 否 是 货币 供给 没有 满足 客观 对 货 
币 的 需求 。 这 十 一 个 很 古老 的 争论 题 日 ， 并 非 产 生 于 新 中 国 建国 之 后 。 在 改革 开 
放 的 邻 天 也 仍然 存 企 着 不 同 的 见解 。 后 面 美 于 如 何 看 待 微观 行为 主体 的 货币 需求 
和 刀 何 把 微观 货币 需求 与 宏观 货币 需求 统一 起 来 的 研究 ， 可 能 有 助 于 浴 清 这 个 问 
题 。 

4. 贮藏 钞票 的 需求 是 否 也 居 成 货币 必要 量 的 内 容 。 纸 币 与 金 不 同 ， 没 有 自 
发 再 节 流 通 中 货币 数量 的 功能 ， 因 而 把 纸币 的 贮藏 直接 引信 马克 思 的 货币 必要 量 
公式 是 个 成 并 的 。 但 如 有 果 看 到 在 现今 的 经 济 生 话 中 纸币 是 一 种 可 供 选择 的 金融 资 
产 ， 那么 ， 持 有 纸币 行为 是 否 是 对 货币 的 需求 ， 则 不 难 回 答 。 

但 是 ， 帮 对 于 马克 思 货 币 必 要 量 公 式 的 研究 中 ， 许 多 人 进行 的 还 是 带 有 政策 
选择 和 操作 意义 的 应 用 性 研究 。 “1:8” 公 式 的 诞生 就 是 最 明显 的 例证 。 


“1 :8” 公 不 的 产生 及 其 意义 

折 请 “[:8"， 它 的 具体 含义 是 ， 每 8 元 零售 商品 供应 需 刘 1 元 人 民 币 实现 其 
流通 .其 会 式 是 : 

AG Th) ey E E 
TRE AD (13-9) 

如 蛙 按 这 个 公式 计算 的 值 为 8， 则 货币 发 行 量 适 度 。 商品 流通 止 常 。 

这 个 “1:8” 人 公式， 是 20 世纪 60 年 代 初 由 银行 工作 者 根据 对 多 年 商品 流通 
与 货币 流通 之 间 的 关系 进行 实证 分 析 得 出 的 结论 ; 在 银行 工作 实践 中 ,，“1:8” 用 
于 街 其 货币 流通 正常 还 是 不正 常 ， 货 币 发 行 是 多 还 是 少 ， 是 一 个 既 简 明 又 实用 的 
RE, ESj 20 世纪 80 年 代 初 期 之 前 ， 这 个 著名 的 “1:8” 号 成 了 蕊 殉 思 货币 必 
要 最 康 理 在 中 国 的 具体 化 。 特 别 是 对 一 般 人 来 涪 ， 它 像 是 具有 绝对 真理 意 浆 的 数 
值 。 的 确 ， 很 多 现象 都 可 以 用 它 米 解释 : 如 第 … 个 天 年 计划 期 癌 货币 流通 比较 止 
常 ， 这 个 比值 在 这 几 年 间 均 稍 高 于 8; 60 年 代 初 市 场 极度 紧张 ， 这 个 比值 一 度 降 
到 5 以下; 1963 年 以 后 ， 经 济 迅速 恢复 ， 这 个 比值 回复 到 8 是 有 力 证 明 ， 十 年 
动乱 期 间 市 场 供应 .- 直 紧张 ， 使 那些 年 的 这 个 比值 都 明 旺 低 于 8， 粉碎 “四 人 
帮 ” 后 经 济 册 速 好 转 ， 这 个 比值 很 快 逼 近 &， 等 等 。 

但 是 在 市 场 供求 状况 大 为 好 转 的 1982 人 年，1983 年 ， 这 个 比值 竟 降 到 1:6 之 
下 ， 尔 后 还 继续 下 降 。1:8 椒 再 能 作为 一 个 衡量 的 尺度 。 问 题 发 生 在 什么 地 方 ? 

首先 应 该 肯定 ,“1:8” 公 式 提出 的 虽 是 单一 比例 关系 ， 即 现金 流通 量 与 零 僻 
商品 总 额 间 的 比例 关系 ,但 加 反映 着 雇 品 供给 金额 与 货币 需求 之 间 芍 本 质 联系 。 
事实 上 ,任何 货币 需求 理论 ， 或 直接 地 、 或 间接 她 都 肯定 这 种 联系 。 因 此 对 这 种 
联系 进行 实证 分 折 ， 并 求 得 经 验 数 据 ， 在 方法 论 上 是 成 立 的 。 问 题 在 于 ，、1:8 这 
个 数值 本 身 其 所 以 能 够 成 为 一 个 不 变 的 标准 尺度 ， 是 有 条 件 的 。 那 就 是 经 济 体 
刺 ， 与 之 相 席 的 运行 机 制 ， 乃 至 一 些 体现 和 反映 经 济 体制 及 其 运行 机 制 的 性 质 和 
要 求 的 重 蓝 规 章法 令 ， 都 必须 相当 稳定 。 在 这 种 情况 下 ,生产 、 务 配 等 各 种 重要 
比例 关系 的 格局 稳定 ， 整 个 经 济 货币 化 的 水 平稳 定 ， 诗 划 价 格 体 制 保证 价格 水 平 
稳定 ， 现 金管 理 制度 保证 现金 使 用 范围 稳定 ， 如 此 等 等 才 决 定 社会 商品 零售 总 额 
与 流通 中 现金 存量 应 该 并 且 可 以 有 一 个 稳定 的 对 应 比例 。 改 革 和 开放 之 前 的 20 多 
年 同 ， 中 国 局 恰 具 备 这 样 的 条 件 。 

人 和 们 很 快 认识 到 ,“1:8” 的 失灵 归根 结 底 是 改革 使 其 得 以 成 立 的 经 济 条 件 发 
牛 了 巨大 变化 。 这 些 条 件 主要 有 : (1) 农村 改革 加速 了 经 济 商品 化 的 过 程 ， 扩 大 
了 货币 的 使 月 范围 ; (2) 农村 实行 家 庭 联 产 孙 包 责 任 制 , 城乡 允许 个 体 经 营 ， 企 
事业 单位 财务 管理 权限 下 放 等 ， 使 货币 保有 主体 的 数量 急剧 膨胀 ; (3) 全 面 的 计 
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RU or te EE A. — BE BT re dee A KP AS eles (4) RS RY 
Sena A KAR See ER, 他们 的 预期 心理 、 消 和 费 和 持 币 行为 每 , ee eT 
MERA ARENA Rs (5) MERA ALE RITA RRA BR CR, M 
Hie ABRE ERR SEERA, SS. 请 多 经 济 条 件 的 下 
和 下， 总 的 来 说 ， 从 两 方 面 对 货 而 流通 发 生 有 影响 ， 一 是 筑 币 流量 ,特别 是 现金 流量 
WA; 一 是 货币 流通 速度 减缓 。 于 是 ,在 经 济 改 革 与 经 济 成 长 过 程 相 ， 用 货币 存 
县 与 堆 骨 商品 总 上 额 流量 简单 对 比 并 求 出 一 个 固定 比值 的 方法 不 再 能 满足 剖析 货币 
流量 状况 和 经 济 发 展 状 况 的 需要 。 


一 个 有 第 议 但 却 广 为 流传 的 公式 
为 了 取代 业已 过 时 的 “1:8”"， 人 们 企 望 寻找 一 个 简明 前 又 易于 度量 的 公式 。 
其 中 影 啊 较 大 的 是 : 


M=Y+P (13-10) 


Ble LARK MISTAKE 了 加 预期 (或 计划 ) 物价 上 涨 率 工 。 
这 个 公式 与 “1:8"” 公式- 一样 .自在 解决 好 何 确定 年 度 计划 货币 供给 增长 率 
的 问题 。 但 是 ， 在 许多 方面 与 “1:8” 公 式 有 明显 的 差异 ; (1) 虽然 在 提 出 之 初 ， 


一 些 人 将 财 定义 为 现金 发行 增长 率 ， 但 在 使 用 过 程 中 ， 则 逐渐 将 它 解 释 为 M1 
或 更 大 口径 的 货币 增长 率 ， 这 同 “1:8” 公式 中 的 “1” 仅 指 现金 已 有 所 不 同 ， 
(2) 经 济 增长 率 无 论 用 哪 一 指标 代表 ， 都 比 传统 “1:8” 公 式 中 社会 零售 商品 总 
顿 指 标 所 包括 的 范围 大 得 多 ; (G) 预期 或 计划 物价 变动 率 进入 模型 ， 实 际 上 是 承 
认 了 物价 上 丝 对 名 义 货 币 需求 的 不 容 忽视 的 影响 作用 。 

在 这 个 新 模型 刚 一 提出 时 ， 不 少 人 提出 了 不 启 看 法 。 其 中 最 主要 的 意见 是 不 


应 把 P 作 为 货币 需求 量 的 重要 决定 因素 之 一 。 批 评 者 认为 ， 如 果 在 计划 更 金发 行 
或 货币 供给 增长 时 考虑 物价 上 涨 因素 ， 那 就 等 于 将 货币 政策 当成 了 助长 通货 膨胀 
的 工具 。 但 如 果 考 察 的 是 名 义 货币 需求 量 (下 面 即 将 讨论 )， REL ERM 
因素 是 无 法 不 予 理 瞩 的 。 

这 一 公式 从 20 世纪 80 年 代 前 期 提出 后 流行 齿 广 ， 特 别 是 在 货币 供给 的 实际 
操作 与 对 货币 供给 是 多 是 少 的 硫 略 估价 中 往往 引 以 为 据 。 


这 个 公式 的 发 展 
M = Y + 也 这 个 公式 实际 上 其 以 货币 流通 速度 稳定 为 假设 前 提 。 但 改革 开放 
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M=Y+P-V (13+11) 

WES ai Rea THOM PQ 三 MV 演化 过 来 的 MY = PY XP E 


观 恒等式 ， 对 MV = PY 两 边 同 时 取 对 数 微 分 , 就 有 : M+ VY=Y 了 + P。V 移 项 ， 
好 是 日 前 实际 使 用 的 是 这 个 公式 。 


第 三 节 ”货币 需求 的 面面观 


主观 的 需求 与 客观 的 需求 

我 们 多 年 来 的 观念 ， 货 币 需求 是 -~ 个 不 包 合 任何 主观 因素 的 纯 客 观 的 经 济 范 
栈 。 当 我 们 只 从 卖 观 角 度 进 行货 币 需 求 的 研究 时 ， 货 币 需 求 函 数 中 的 变量 都 是 客 
观 性 质 的 变量 。 在 这 种 情况 和 下， 把 货币 需求 视 为 纯 客 观 的 范 酶 是 很 自然 的 事 。 可 
是 当 我 们 开始 考察 微观 货币 需求 模型 时 ， 由 于 把 左右 微观 经 济 行为 主体 的 心理 因 
素 引 人， 这 就 提出 了 货币 需求 范畴 的 主客 观 性 质 的 问题 。 

分 划 就 每 个 具体 的 微观 主体 来 看 ， 主 观 的 意愿 和 判断 起 决定 性 作用 ， 因 人 而 
异 ， 极 不 相同 。 但 微观 模型 的 建立 就 是 要 揭 明 具有 一 般 规律 性 的 制约 关系 ， 即 入 
们 对 有 关 变 量变 动 的 反应 存在 着 怎样 的 规律 性 。 只 要 承认 入 们 的 心理 变化 爱 客 观 
社会 条 件 所 制约 并 有 共同 的 规律 ， 那 就 应 该 承认 微观 货币 需求 仍然 是 客观 的 范 
上 蝴 。 但 在 分 析 、 认 识 、 把 查 这 一 范畴 时 不 能 撤 开 主观 心理 因素 于 不 顾 。 

特 厦 这 样 的 思路 再 来 看 宏观 货币 需求 。 如 果 不 能 不 承认 宏观 货币 需求 是 微观 
货币 需求 的 集合 ， 那 么 在 微观 货币 需求 形成 中 起 作用 的 入 的 心理 因素 ， 也 不 能 排 
除 在 宏观 货币 斋 求 分 析 的 视野 之 外 。 从 整个 社会 来 看 ， 人 们 的 心理 状态 及 其 变化 
规律 ， 在 我 们 这 里 是 概括 为 社会 心理 问题 ， 把 它 全 然 看 做 是 一 个 主观 因素 而 排除 
在 货币 需求 分 析 之 外 是 不 妥 的 。 

此 外 ， 在 宏观 货币 分 析 中 还 有 一 个 值得 重视 的 因素 ， 那 就 是 决策 当局 的 意 起 
WTA. HR, 决策 当局 不 可 能 任意 决定 经 济 发 展 进程 ， 但 在 客观 多 许 的 限度 
内 ， 国 民 经 济 发 展 速 度 是 快 一 点 还 是 慢 一 点 ， 产 出 和 国民 收入 的 规模 是 大 -一 点 还 
是 小 一 点 ， 分 配 和 涉 通 格局 的 变动 昆 多 一 点 还 是 少 一 点 ， 如 此 等 等 ， 都 会 对 决定 
货币 需求 的 总 景 经 济 指标 变量 和 机 会 成 本 变量 发 生 影响 。 这 就 是 说 ， 决 策 当 局 的 
主观 选择 也 进 人 宏观 货币 需求 的 函数 之 中 。 因 此 ， 在 分 析 宏观 货币 需求 时 ， 对 决 
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BARRI 3 Bas aK 

MP RS, eR EMS. 在 我 们 的 货币 需求 研究 中 ， 长 期 不 注意 
4M GEIR AR fnominal demand for money) 与 实际 货币 需求 Creal demand for 
money) WEA. E22 WPA 2A Fe EB SET RD es AH PP KOFI ARK 
样 的 现象 对 埋 沦 轧 绯 所 造成 的 惯性 效应 . TSO. BRA REM, SR 
RABEL Ke RAR RAL ARR. BEHAL, BASH 
RIK, D997 ER H RA. ERMA RSP, OF 
Me Sk RRS LRA RARER, REARS AeA 
Tie RR A PE h HE AS F AO a 

SR ACHR ARAM IE TE-G. % MARSA Mo CHIZI HANE 
FETAH EARE. Bik, EP. RMAC EKER SMBH 
ERS 1 倍 ， 亦 即 全 社会 的 商品 、 劳 务 的 名 义 虱 值 增 加 了 1A. MR i AE 
度 不 变 ， 货币 在 量 必 须 增 加 1 倍 ， 和 理 则 经 济 无 法 运转 。 但 这 种 增加 只 是 适应 物价 
| 涨幅 度 在 名 羡 上 的 增 如 ， 就 经 济 成 长 过 程 本 身 所 提出 的 实际 货币 需求 并 没有 变 
化 。 RA 1955 年 发 行 新 大 民 币 就 是 这 种 状况 的 最 典型 的 例子 。 那 时 确定 ; 所 有 
on Se. HRS. KM RES, SEE 0.01%. AAA HE 
把 1 广元 面额 的 钞票 换 成 1 元 面额 的 钞 架 。 这 就 是 说 名 尺 货 币 量 一 夜 之 间 缩 到 
0.01%， 得 实际 货币 需求 显然 没有 任何 改变 。 

可 能 提出 的 问题 是 ， 如 果 不 考 虑 类 如 我 国 1955 年 币制 改革 那样 的 特殊 例子 ， 
而 以 通货 膨胀 的 存在 为 背景 ， 半 么 承认 和 名义 货币 宕 求 是 否 意 昧 着 继续 支持 通货 腾 


BUR? 这 又 回 到 前 页 介绍 M = Y+PP 这 个 公式 时 所 提出 的 问题 。 假 如 物价 水 平 的 
提高 完全 中 由 货币 供给 过 多 所 引起 ， 耐 缩小 货币 供给 又 可 使 物价 水 平 回落 ， 那 各 
只 承认 实际 货币 需求 面 不 承认 名 义 货 币 需求 ， 就 货币 政策 的 决定 来 说 可 能 是 正确 
的 选择 。 但 是 物价 水 平 的 变动 如 果 并 非 或 并 非 全 部 由 货币 因素 所 引起 ， 或 者 已 经 
上 涨 了 的 价格 在 回落 方面 存在 刚性 限制 ， 那 就 不 能 不 承认 名 义 货币 需求 的 存在 。 
事实 上 ， 就 是 当 我 们 在 概念 上 不 区 分 名 义 货币 需求 与 实际 货币 需求 的 改革 开放 之 
前 ， 也 并 非 完全 不 考 虚 这 两 者 的 差异 。 比 如 在 计划 农产品 收购 所 需 的 现金 投放 
时 . 痊 是 要 考虑 实物 量变 动 和 收购 价格 变动 这 两 方面 的 因素 ， 并 要 求 明确 计算 出 
价格 因素 对 增发 现金 的 影响 。 

同样 ， 在 物价 总 水 平 存在 明显 波动 的 条 件 下 ， 也 不 能 只 注意 名 义 货 币 需 求 面 
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法 以 便 进 行 比较 - 样 ， 对 于 货币 需求 的 变动 也 必须 消除 物价 因素 才 有 可 能 进行 年 
上 庶 之 间 的 比较 ， 才 可 以 人 妍 究 实 际 经 济 进程 对 货 肌 的 需求 是 否 发 生 以 及 发 生 了 怎样 
的 变化 。 


为 满足 待 实现 的 商品 服务 交易 的 货币 央求 与 可 使 资源 结合 的 货币 
需求 

货币 尾 为 了 使 商品 ， 服 务 交易 更 加 便捷 而 产生 的 ， 因 此 从 逻辑 上 说 ， 已 有 的 
和 即将 有 的 商品 、 服 务 交 易 是 主导 方面 。 换 言 之 ,由 了 于 已 有 的 和 即将 有 的 商品 、 
服务 交易 而 产生 的 对 货币 的 需求 是 最 基本 的 货币 需求 ， 也 是 首先 应 该 满足 的 货币 
Bx, 

然而 ， 商 品 、 服 务 的 提供 是 资源 结合 的 过 程 。 由 于 种 种 客观 原因 ， 资 源 的 结 
合 可 以 是 处 于 相当 人 充分 的 状态 ， 即 商品 、 服 务 的 提供 数量 已 接近 最 大 可 能 ; A 
E, 资源 的 结合 也 可 以 是 处 于 相当 不 充分 的 状态 ， 从 而 商品 、 服 务 可 提供 的 数量 
还 有 相当 的 增长 潜力 。 当 处 于 前 一 种 状态 时 ， 决定 货币 需求 的 商品 、 服 务 交易 量 
已 接近 产 出 潜力 的 最 大 可 能 。 也 就 是 说 ， 这 时 的 货币 需求 接近 其 最 大 值 。 而 当 处 
于 后 一 种 状态 时 ， 有 相当 的 资源 闲置 ， 产 出 潜力 尚 有 待 发 挥 。 这 就 是 是 不 是 存在 
潜在 产 出 的 问题 。 在 这 种 情况 下 .已 有 的 和 即将 有 的 商品 、 服 务 交 易 ， 自 然 需要 
货币 为 之 服务 ; 但 同时 还 有 一 种 需求 ， 即 部 分 闲置 资源 有 结合 的 可 能 但 需要 货币 
促成 它们 的 实现 。 只 要 实现 了 资源 的 结合 ， 就 会 有 追加 的 商品 、 服 务 交 易 ， 并 使 
为 促成 资源 结合 而 投 出 的 货币 成 为 经 济 过 程 所 必 适 的 。 

当然 ， 绝 不 是 说 ， 所 有 以 闲置 的 资源 为 根据 所 提出 的 需求 都 可 构成 这 里 所 说 
的 货币 需求 。 不 少 闲 置 资源 不 能 形成 有 效 产 出 ， 不 能 增加 商品 、 服 务 交易 量 ， 从 
而 就 担 不 出 追 各 的 货币 需求 量 。 另 一 方面 ， 当 资源 的 结合 从 总 体 上 说 处 于 相当 充 
分 状态 之 际 ， 也 并 非 在 所 有 的 领域 均 不 存在 闲置 但 有 可 能 结合 的 资源 ， 因 而 也 会 
有 这 种 意义 的 货币 需求 。 我 们 通常 说 ， 有 了 闲置 设备 ， 有 原材料 来 源 ， 有 人 力 和 技 
术 力 量 ， 有 动力 ， 有 市 场 销路 的 项 目 ， 现 在 好 像 应 该 加 一 条 无 骨 于 生态 环境 ， 那 
是 可 以 并 且 应 当 给 予 货币 资金 支持 的 。 这 就 是 表达 了 在 实践 中 对 于 这 种 使 资源 结 
合 的 货币 需求 的 肯定 认识 。 


金融 资产 交易 的 需求 应 如 何 纳 人 货币 需求 模型 
H 2001 年 6 月 份 起 ,在 中 国人 民 银 行 的 统计 季报 中 ， 广 祥 货 币 必 给 M2 的 
统计 口径 ， 在 原来 包括 获 义 货币 供应 量 M1 、 缚 蓄 存 款 和 定期 存款 ， 以 及 其 他 在 


坎 的 基础 王 、 又 增加 了 一 个 新 的 科目 一 一 放养 公 司 客户 保证 金 (customer's secu- 
rity margin)。 证 关公 司 客户 保 计 金 是 在 上 海 和 诬 圳 证 养 诡 易 所 开户 的 投资 者 在 
人 和 证 和 产 会 可 账 卢 上 的 保证 金 ， 其 用 途 是 用 来 购 头 在 这 两 个 市 场 上 出 售 的 有 价 证 
7H. RHA, CRE, ELA- :部 分 金融 资产 交易 的 赁 肌 已 经 纳 人 货币 慌 
应 量 的 统计 之 中 。 

条 要 我 们 研究 的 是 金融 资产 交易 的 需求 ， 应 如 何 纳入 货币 需求 模型 。 在 凯 转 
斯 的 货币 需求 模型 中 ,货币 需求 是 -个 与 金融 资产 一 一 债 养 一 一 交易 需求 相对 立 
的 范畴 : 在 他 那里 只 有 “对 货币 的 需求 ”而 没有 “对 金融 资产 交易 的 货币 需求 "。 
在 其 后 继 者 那里 ， 货 币 需 求 又 变 成 了 一 个 与 金融 资产 交易 需求 互补 的 汇 睹 : 收入 
给 是 ， 半 金融 资产 的 需求 多 了 ， 对 货币 的 需求 就 少 ， 对 金融 资产 的 需求 少 了 ， 对 
货币 的 需求 就 多 。 在 弗 里 德 曼 的 货币 需求 模型 里 ， 各 金融 资产 的 收益 率 则 是 作为 
持 有 货币 的 机 会 成 本 变量 而 被 纳入 考察 的 范围 。 他 们 虽然 都 考察 了 金融 资产 价格 
和 收益 率 对 微观 主 斑 持 有 货币 的 影响 ， 但 考虑 的 都 是 : 存 一 定 的 妆 和 信之 下 ， 持 有 
实物 资产 、 货 币 资产 和 货币 之 外 的 其 他 各 种 金融 资产 的 分 配 比 倒 。 在 凯恩斯 的 货 
币 需 求 模型 中 ， 在 后 凯恩斯 的 货币 需求 模型 中 ， 在 弗 里 德 曼 的 货币 需求 模型 中 ， 
持 有 可 带 来 收益 的 金融 资产 都 是 持 有 无 收益 货币 的 负 相 关 因素 。 至 于 是 否 需 要 有 
~ 部 分 货币 专门 用 来 服务 于 金融 资产 交易 的 问题 ， 却 似乎 都 没有 明确 地 加 以 考 
虑 。 

服务 于 金融 视 产 交易 的 货币 ， 是 现代 经 济 生 活 中 的 客观 存在 。 这 块 货 币 常 年 
. 处 于 商 贞 和 服务 交易 的 帝 边 ， 游 离 于 实际 经 济 过 程 ， 是 货币 家 族 中 的 特殊 成 员 ， 
而 且 扮 演 夏 喜 米 越 重要 的 角色 。 泛 兴 地 考 虚 ， 承 认 在 这 方面 有 货币 需求 好 像 不 会 
RRX., 问题 在 于 ， 是 音 需 要 独立 地 论证 这 部 分 货币 需求 ， 是 否 能 够 独立 地 论 
证 这 部 分 贷 币 需求 。 

至 少 到 现在 为 止 ， 还 没有 看 到 有 闫 这 方面 的 严肃 科学 论证 。 

就 经 济 整 体 运 行 来 看 ， 服 务 于 金融 资产 交易 的 货币 ， 它 的 性 质 、 使 命 ， 不 外 
乎 是 服务 于 贱 蓄 向 投资 的 转化 。 与 服务 于 储蓄 向 投资 转化 的 居民 长 期 手持 现金 和 
银行 储 著 、 企 业 预 定 用 于 接 资 的 存款 等 等 ， 没 有 区 别 。 而 且 ， 服 务 于 金融 资产 交 
易 的 货币 与 居民 长 期 手持 现金 ， 与 居民 银行 储 攻 负 及 与 企业 预定 用 于 投资 的 存款 
之 间 ， 频 得 转化 "相互 消长 联系 也 极为 明显 、 紧 密 。 从 这 样 的 视角 切 人 ， 对 货 
市 需求 起 决定 作用 的 商品 服务 供给 PQ 战 者 是 收入 Y， 匹 疑 也 制约 着 金融 资产 交 
a AOE. “GR, RRA, DEER. ETH, CAA 
Be PER A; UPS, EAR, BRERA, 
但 是 在 决定 服务 于 金融 资产 交易 的 货币 数量 方面 能 起 什么 作用 ， 旭 不 清楚 。 
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货币 需求 是 否 是 一 个 确定 的 量 

无 论 夫 微观 角度 还 是 从 密 观 角度 考察 货币 需求 问题 ， 最 终 都 面临 一 个 尾 务 ， 
就 是 使 之 数量 化 ， 以 便 从 中 引出 有 操作 意义 的 政策 方案 。 要 把 一 定时 期 内 经 济 体 
系 的 货币 需求 加 以 量化 ， 就 会 磁 到 这 样 一 个 问题 ， 货币 需求 是 和 否 是 一 个 确定 的 
H? 

如 果 进 行事 后 分 析 ， 即 对 前 期 经 济 运 行 结果 进行 统计 检验 ， 那 么 ， 无 论 微观 
主体 的 持 自行 为 和 动机 怎样 ， 也 无 论 经 济 政 策 的 目 奈 实现 到 何等 程度 ， 都 可 以 认 
定 ， 以 往 的 货币 需求 是 一 个 确定 的 芋 值 。 例 如， 假定 我 们 将 微观 主体 的 货币 党 求 
定义 为 对 现金 的 需求 ， 只 要 该 期 现金 流转 没有 什么 梗阻 ， 与 现金 流转 对 应 的 价格 
和 付费 水 平 无 其 波动， 那么 ， 前 期 市 场 现 金 流通 量 就 可 以 看 或 是 微观 主体 货币 需 
求 总 和 的 具体 量 值 ; 假定 我 们 将 现金 加 全 部 存款 货币 看 成 是 对 应 经 济 体系 运行 的 
总 体 货币 需求 ， 和 如果 可 以 判断 前 期 经 济 中 的 货币 供给 与 货币 需求 大 体 相符 ， 那 
么 ， 前 则 的 广义 货币 余额 也 就 成 了 前 期 总 体 货 币 需求 的 具体 量 值 。 这 就 是 说 ， 事 
后 分 析 中 的 货币 需求 可 以 认定 是 一 个 确定 量 。 

但 有 是 ,候车 我 们 所 要 考察 的 货币 沉 求 不 是 前 期 的 ， 而 是 本 期 或 下 期 的 ， 问题 
好 像 就 不 都 么 简单 。 

从 微观 第 度 来 考察 ,微观 主体 在 其 收入 给 定 的 条 件 下 要 受 消费 倾向 和 多 种 术 
会 成 本 变量 的 影响 。(1) 没收 入 为 1， 那么 消费 的 比例 就 整个 社会 的 平均 是 否 只 
能 是 + 加， 而 不 可 能 是 (xz +e)% 或 (xe)% (e 是 用 以 表示 与 <，y，… 对 比 
来 说 的 相当 小 的 正 值 )” 当 既 济 生活 中 存在 者 很 多 不 确定 、 不 稳定 和 难以 预期 的 
ARN, 把 消费 比例 理解 为 一 个 值 域 (7 + 6)%， 可 能 是 更 接近 于 实际 生活 中 微 
观 主体 热 择 的 特点 。(2) 剩余 的 收入 对 各 种 利率 、 对 通货 膨胀 率 的 反应 将 使 它 按 
照 某 种 比例 进行 分 配 ， 其 中 只 有 一 部 分 以 货币 形态 保持 在 手中 ， 那 么 这 部 分 货币 
需求 在 其 镜 余 收入 中 是 否 也 只 能 是 一 个 确定 的 比例 ， 比 如 4 % OR? 如 果 认 为 消费 
比例 的 值 威 应 是 x+)%， 那么 同样 的 理由 应 该 说 ， 这 一 比率 不 是 y%, WH 
(>+t) 风 更 符合 生活 实际 。 所 以 ， 微 观 货币 需求 作为 一 个 值 起 的 特点 是 明显 的 。 

按照 同样 的 思路 从 宏观 角度 来 考察 ， 也 会 取得 问 样 的 认识 。 那 就 是 ,经 济 和 后 
活 中 的 不 确定 、 不 稳定 和 难以 孔 期 的 因素 也 会 使 那些 衫 关 关 系 极 强 的 因素 之 间 并 
帮 只 能 形成 一 个 精确 的 数量 比例 。 比 如 在 社会 商品 劳务 总 额 与 宏观 货币 需求 之 
Al. 级 然 噜 除 其 他 因素 ， 也 不 见得 只 能 是 一 条 无 宽度 的 函数 曲线 。 如 果 上 曲线 有 宽 
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总 之 ， 讽 实生 活 中 的 种 种 迹 草 都 便 我 们 很 难 把 货币 需求 看 成 一 个 极其 确定 的 
凯 值 ， 较 为 贴近 现实 的 中 路 是 把 它 看 做 一 个 具有 一 定 宽度 的 值 域 。 这样 堆 虚 亲 
ii, TRA FER aH RA E A TE Ah 
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图 2 一 1 货币 视 求 的 函数 甚 线 


SOS ”货币 需求 分 析 的 微观 角度 与 宏观 角度 


货币 需求 分 析 的 微观 角度 

所 调 货 币 需 求 分 析 的 微观 角 座 ， 就 是 从 微观 主体 的 持 币 动机 、 持 币 行 为 考察 
货币 需求 变动 的 规律 性， 在 前 面 介绍 过 的 货币 需求 方程 和 货币 需求 函数 中 ,剑桥 
Wy PEK. 凯恩斯 货币 往 求 模型 、 弗 于 德 受 货币 需求 函数 ， 都 是 从 微观 角度 分 析 货 
币 需 求 的 典型 

货币 需求 的 研究 任务 首先 是 识别 货币 需求 的 决定 因素 并 分 辨 清楚 各 内 素 对 货 
mK MAE. MP RRA RK, 通常 划分 为 三 类 : — Bey 
w. Wa AAI: -类 为 机 会 成 本 变量 ， 如 利息 .物价 变动 率 ; 余下 的 则 称 之 
为 其 他 恋 量 ， 如 制度 因素 等 

将 机 会 成 本 变 重 引入 货币 需求 模型 或 函数 ， 是 从 微观 角度 考察 货币 需求 问题 
Fas) OULU a AR, 臣 目 的 在 于 说 明 利 率 和 信人 情 变 动 这 类 内 素 对 货币 持 有 主体 可 能 造成 
的 潜在 收益 或 损失 ， 以 及 这 种 潜在 收益 或 损失 对 微观 主体 货币 需求 行为 的 影响 。 
早期 货币 豆 求 模型 都 来 考虑 机 会 成 本 因素 。 剑 恬 方 程式 在 对 实际 现金 余额 与 收入 
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从 徽 现 角度 考察 货币 需求 的 方法 有 门 点 长 处 : (1) 在 规模 变量 为 一 定时 解释 
货币 流通 速度 的 变动 ; (2) 提请 人 们 注意 ,货币 不 仅 有 交易 媒介 功能 ,而 且 还 有 
宽广 和 和 价值 储存 的 功能 ，(3) 强调 利率 、 价 格 等 市 场 信号 对 货币 需求 能 够 产生 相 
当 程 度 的 影响 ; (4) 有 可 能 使 短期 货币 需求 分 析 更 精确 化 。 


经 济 体制 对 微观 主体 货币 需求 行为 的 影响 

这 是 -- 个 处 在 改革 过 程 中 揭 经 济 需要 特别 注意 的 问题 。 

经 济 体制 涉及 产权 关系 、 分 配 关系 、 变 措 关 系 及 宏观 管理 方式 等 各 个 方面 ， 
开 呈 一 定时 期 的 经 济 政 策 相 结合 ， 物 成 了 微观 主体 的 经 济 运作 环境 。 这 种 环境 如 
果 存 在 着 根本 性 差异 ， 就 会 形成 不 同 的 货币 需求 行为 。 

比如 ， 存 过 去 的 计划 经 济 体 制 中 ， 微 观 主体 的 货币 需求 主要 是 规模 变量 的 函 
数 ， 机 会 成 本 究 量 起 不 了 多 大 作用 。 就 企业 来 说 ， 它 们 的 货币 持 有 量 ， GRI 
结算 存款 和 亩 存 现金 ， 基 本 上 取决 于 它们 的 经 营 规 模 和 货币 收 支 流量 ， 利率 这 类 
机 会 成 本 ， 只 有 大 员 利 用 银行 贷款 的 单位 才 较 为 注意 。 个 人 的 货币 需求 则 取决 于 
收入; 利率 信和 号 在 -- 定 程度 上 起 点 作用 ， 那 是 在 储蓄 方面 ， 影 响 也 极 小 。 至 于 在 
市 场 经济 体制 中 ， 企 业 货 币 需求 与 个 人 货币 需求 车 本 上 受 同 一 的 规律 所 支配 ， 即 
规模 变量 和 机 会 成 本 变量 在 货币 持 有 数量 的 决定 中 都 起 重要 的 作用 。 

再 如 ， 经 济 体制 不 同 ， 野 民 的 销 费 支出 结 枸 、 各 种 消费 支出 的 排列 顺序 不 
辣 ， 这 也 导 敏 持 币 行为 的 差异 。 在 计划 经 济 体制 让， 由 于 存在 着 国家 全 和 包 下 来 的 
公费 医疗 和 劳保 退休 等 保障 制度 ， 使 得 就 业者 的 消费 行为 芒 至 于 货币 持 有 行为 有 
很 大 的 特色 收入 的 提高 会 优先 考虑 尽快 提高 自己 的 消费 水 平 ， 而 不 是 从 长 计 议 
的 存 钱 防 病 、 存 钱 防 老 ， 或 存 钱 为 了 于 女 教 育 ， 等 等 。 日 常 消费 支出 多 ， 手 持 货 
币 也 就 相应 地 多 。 在 社会 保障 制度 不 再 由 国家 完全 包 下 来 的 情况 下 ， 就 业者 在 健 
康 的 时 候 ， 在 有 劳动 能 力 的 时 候 ， 攒 钱 防 病 、 防 老 ， 或 以 备用 于 其 他 长 远 性 支 
出 ， 是 一 种 普遍 的 经 济 行 为 ， 有 从 而 日常 消费 支出 占 总 收入 比重 较 小 。 手 钱 的 方式 
可 能 是 储蓄 ， 也 可 能 是 投资 于 有 价 证 券 等 金融 资产 。 这 自然 成 为 人们 较 少 持 有 现 
钞 的 一 个 重要 原因 。 

又 如 ， 经 济 体 制 不 同 ， 企 业 支 配 的 货币 资金 ， 从 而 货币 持 有 的 状况 也 不 同 。 
(hh, ERAT ME, WRT APRA RES, RA 
为 数 很 少 的 职工 福利 基金 ， 诗 于 折旧 提存 等 也 大 多 上 缴 国家 和 上 级 主管 单位 。 市 
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业 保 有 点 时 实现 其 交付 义务 的 能 访 。 

现在 的 中 国 ， 依 然 没 有 完成 向 市 场 经 济 体制 转轨 的 全 过程 。 企 业 机 制 、 甬 资 
机 制 、 利 座 机 制 以 及 与 居民 直接 相关 的 医疗 、 退 休 等 社会 保障 机 制 ， 正 在 发 生根 
本 性 的 变革 。 这 就 必然 使 得 微观 主体 的 货币 需求 行为 还 在 经 历 不 断 的 深刻 变化 。 
研究 并 摘 请 这 种 变化 及 其 规律 ， 正 是 当前 的 重要 谋 题 。 


资产 选择 

OT, PARA RR, Bas mS: 一 是 保值 ; 二 是 生 利 。 
选择 的 方 问 则 和 三 个 方面 :《1) 购买 生 利 的 金融 资产 。 狭 六 的 资产 选择 就 是 指 金 
融资 产 选 择 (portfolio selection)。 人 金融 资产 一 是 指 股 票 、 情 券 等 有 价 证券 ; 二 是 
指 银行 和 其 他 金融 机 构 各 种 有 利息 的 存款 。 对 于 后 者 ,我 国 习 嵌 通 称 之 为 储蓄 。 
下 面 讲 的 现金 也 是 金融 资产 。 (2》 持 有 现金 。 现 金 虽 然 既 不 能 生 利 ， 也 不 保值 ， 
甚或 还 会 媒 值 ， 但 它 具有 高 度 流动 性 ， 任 何其 他 资产 都 难以 代替 。(3) 购买 实物 
资产 。 实 物资 产 以 土地 、 房 屋 等 有 保值 和 升值 特性 的 物品 为 代表 。 

无 论 生活 在 哪 一 种 经 济 体系 中 的 居民 ， 想 要 进行 资产 选择 ， 首 先 应 具 逢 两 个 
前 提 条 件 : (1) 只 有 当 货 币 收 入 保证 基本 消费 支出 并 有 相当 的 剩余 之 后 才 可 能 谈 
刘 资 产 选 择 一 一 是 你 持 流 动 性 还 是 保值 ， 抑 或 后 利 ; 或 者 说 才 可 能 谈 到 按 什 么 
比例 芷 不 同 目标 上 进行 分 配 。 (2) 客观 上 必须 具备 可 供 选 择 的 较为 多 样 化 的 资 
产 ， 以 便 使 所 有 货币 的 居民 有 对 象 可 选择 。 如 果 把 资产 选择 看 做 一 个 市 场 的 话 ， 
第 一 个 条 件 进 的 是 市 场 的 需求 ; 第 二 个 条 件 讲 的 则 是 市 场 的 供给 。 和 需求 和 供给 条 
件 具 备 ， 资 产 选 拌 才 得 以 出 现 。 

在 发 友 的 工业 化 国家 ， 较 高 的 入 均 收 入 水 准 和 资产 种 类 繁多 可 供 自由 选 购 的 
市 场 条 件 ， 使 资产 选择 成 为 一 种 普遍 的 社会 现象 。 在 经 济 相 对 落后 的 发 展 中 四 
家 ， 是 否 有 可 能 实际 进行 资产 选择 ， 则 因 种 国 经 济 条 人 忻 的 不 同 而 有 较 大 的 差异 。 


中 国 城乡 居民 的 资产 选择 行为 

在 经 济 改革 之 前 ， 中国 的 人 均 货 币 收入 处 于 低 水 平 ， 剩 余 椒 多 ， 很 难说 有 什 
么 资产 选择 的 要 求 。 如果 说 有 ， 在 城市 居民 中 ， 至 多 不 过 是 在 保存 现 钞 和 梁 行 储 
蓄 之 出 选择 ,而且 多 是 无 可 无 不 可 的 选 拌 ; 农民 ， 基 本 盖 房 。 改 革 开 放 以 来 ， 中 
国 国 民 收 入 分 配 格局 的 最 显著 的 变动 就 是 家 庭 部 门 货币 流入 的 相对 比重 急剧 增 
大 ， 城 乡 居民 前 生活 水 平 有 了 大 幅度 的 提高 。 并 且 ， 相 当 多 的 家 庭 已 在 消费 支出 
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ZA T ERMA. 这 惑 使 它们 成 了 资产 选择 市 场 上 的 需求 方 ; 至 于 
yO LSPS AT ET RE 20 世纪 90 年 代 明 确 了 建立 社会 主义 市 场 既 济 
休市 以 来 ， 中 国 爹 豆 市 场 物 别 是 征 券 市 场 已 有 了 显著 的 发 展 ， 房地产 市 场 的 发 展 
纪 日 瑚 成 为 新 的 经 济 增长 点 。 有 投票 (SE. OMI, ARE ee ik ae E 
人 们 资产 选 怪 对 象 的 种 类 和 和 范围。 

据 申 国 统计 信息 网 公布 的 城市 户 民 家 庭 财 产 抽样 调 大 报告 ， 对 3997 户 居民 
家 慰 作 为 有 效 样本 户 的 汕 查 结果 ， 城 市 家 庭 姥 产 的 构成 和 中， 家庭 金融 资产 为 
7.98 万 元 ， 占 家 放 财 疡 的 34.9%; HM HO. Ic, oy KE Hy 47.9% : 
KEE Bit ATA E a MA 1.15 万 元 ， 占 家 庭 财 声 的 5%; RES A GE 
2.77 Asc, Ree a 12.2%. 如 图 13 一 2 ， 
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图 13 一 1 2002 年 6 月底 城市 家 庭 资 产 结构 

占 引 .5 由 的 金融 和 资产， 其 特点 是 上 升 速 度 极 快 。 从 1984 年 到 2002 年 ， 城 
击 居 民 户 和 均 合 融资 产 的 年 平均 增长 速度 为 25.5%。 虽 然 在 人 民 币 侈 融资 产 中 ， 
HRP OKA SAM. 469.4%, (RRR HE ASHER 10.0%, 

从 现状 和 发 展 趋 势 上 说 ， 资 产 选 择 已 成 为 多 数 中 国 城乡 居民 ， 特 别 是 大 中 城 
市 牛 民 安排 货币 剩余 的 一 个 内 容 . 也 正 国 为 如 此 ， 在 考察 这 部 分 居民 的 货币 需求 
时 ， 就 不 能 仅 从 次 易 动机 出 发 ， 把 收入 作为 便 们 货币 需求 行为 的 惟一 解释 变 重 。 
而 县 还 上 应当 考虑 到 保值 ， 竺 利 的 动机 ， 也 即 投机 动机 对 货币 囊 求 行为 的 能 响 ， 从 
而 将 利率 变动 以 及 通货 乃 胀 率 等 机 会 成 本 变量 也 作为 货币 需求 的 解 炎 变 重 。 从 近 
年 来 的 情况 看 ， 知 其 他 条 件 大 体 不 变 ， 银 行 存款 利率 下 调 ， 居 民 的 储 状 就 会 校 多 
地 分 流 到 证 券 市 场 ， 或 购买 股票 ， 或 购买 债券 。 这 里 ， 已 经 可 以 观察 到 利率 信和 且 
的 导 阿 作用 ， 
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贷 币 需求 分 析 的 宏观 角度 
党 币 霸 求 的 宏观 分 析 。 是 货币 当局 决策 者 为 实现 一 定时 期 的 既 济 发 展 目标 ， 
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币 需 求 的 水 准 是 决定 货币 供给 的 关键 。 

从 宏观 角度 估算 货币 需求 ， 需 要 利用 货币 需求 的 宏观 模型 。 马 克 思 的 货币 必 
要 量 公式 、 费 帮 的 交易 方程 式 、 上 面 介绍 的 我 国 前 些 年 提出 的 公式 ， 都 是 宏观 模 
型 。 这 些 模型 的 基 同 特点 是 都 没有 顾及 微观 主体 的 心理 、 质 期 等 因素 ， 不 考察 各 
种 钢 会 成 本 变量 对 货币 需求 的 影响 ， 而 主要 是 关心 市 场 供给 、 收 人 这 业 指 标的 变 
化 。 也 可 这 样 理解 : 机 会 成 本 因素 及 微观 主体 行为 对 货币 需求 的 影响 都 已 纳 人 货 
币 流 通 速度 这 一 吸纳 性 极 强 的 变量 之 中 。 但 货币 流通 速度 由 于 综合 的 内 容 太 多 ， 
很 难 朝 以 对 货币 需求 进行 具体 分 析 。 特 别 是 它 不 像 利率 那样 以 一 个 独立 的 、 毫 不 
舍 糊 的 数值 存在 ， 而 只 是 已 经 发 后 的 货币 流量 与 货币 存量 的 比值 。 不 同 的 观点 ， 
不 同 的 计算 方法 可 以 使 这 个 比值 有 很 大 的 出 人 。 

在 西 方 经 济 学 中 ， 实 际 的 途径 是 在 建立 起 微观 货币 需求 模型 之 后 ， 进 一 步 研 
究 这 个 模型 能 否 直接 用 于 ， 或 经 过 修订 用 于 宏观 分 析 。 比 如 ， 音 里 德 曼 的 微观 货 
币 需 求 模型 ， 对 其 中 个 别 变量 (如 非 人 力 财富 占 个 人 总 财富 的 比率 ) 加 以 调整 ， 
就 变 成 了 宏观 模型 。 


微观 分 析 与 宏观 分 析 的 结合 

对 贷 币 志 求 的 微观 分 析 ， 其 着 力 点 在 于 建立 可 以 更 充分 反映 客观 实际 的 模型 
并 托 以 天 析 货币 逢 求 变 化 的 原因 ; 对 货币 需求 的 宏观 分 杆 则 在 于 根据 可 以 解释 货 
币 需 求 的 变量 ， 其 中 包括 国民 经 济 总 量 指标 和 -- 些 重要 机 会 成 本 变量 ,来 估算 总 
体 货 币 需求 作 为 货币 供给 决策 的 依据 。 这 两 者 是 未 能 偏 废 的 。 

侍 我 国 过 去 的 经 济 理论 中 只 有 货币 需求 的 宏观 分 析 ， 似 乎 研究 货币 需求 只 有 
这 种 方法 。 其 实 ， 在 我 图 银行 的 实际 工作 中 ， 重 视 微观 货币 需求 的 分 析 是 从 革命 
根据 地 时 期 就 已 开始 具有 的 传统 ， 特 别 是 基层 银行 在 这 方面 不 间断 地 做 了 大 量 工 
作 。 有 对 职工 持 币 的 系统 研究 ， 有 对 农民 持 币 的 系统 研究 ， 等 等 。 问 题 只 是 没有 
所 以 概括 出 理论 模型 。 直 到 今天 ， 这 类 微观 角度 的 分 析 仍 是 解释 货币 领域 种 种 巴 
后 和 变异 现 锭 的 重要 依据 。 

在 看 到 微观 货币 需求 模型 的 优点 时 ， 也 必须 注意 不 能 轻视 宏观 分 析 。 抽 人 象 推 
论 ， 微 观 主 体 的 货币 需求 .其 总 和 就 是 总 体 的 货币 需求 ， 似 平 通 过 估算 微观 主体 
货币 需求 来 估算 总 体 货 币 需 求 即 可 。 事 实 上 这 是 行 不 通 的 。 想 如 要 这 样 估算 ， 郑 
BEA: (1) 区 分 微观 主体 的 各 种 类 型 ， 如 企业 、 定 业 、 个 人 ， 个 人 还 要 分 工 
八 、 农 民 等 ;(2) 每 一 种 类 型 又 要 区 分 为 多 少 组 ， 然 后 是 抽样 调查 、 分 析 计 量 、 
逐 后 汇总 。 姑 且 丰 说 所 需要 的 人 力 、 物 力 能 否 承 担 得 起 ， 也 不 说 所 需 的 暑 疗 可 能 
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使 得 计算 出 米 的 结果 已 A KK SA, ROME RR R RELE S AMA 
让 基 出 来 的 结果 有 实用 价值 。 这 就 是 说 ， 无 论 微观 角度 的 贷 币 和 党 求 分 析 有 多 大 进 
FE, FHA E RELE, EA BEHET A M AA BE ar t RIPE H Ae Pih v e hE 
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[得 习 思 考题 ] 

L. 四 了 顾 货 下 需求 理论 发 展 的 脉络 ， 扼 赣 说 明 各 阶段 所 做 出 的 理论 贡献 。 

2. 企 发 达 的 市 场 经 济 中 ， 利 率 对 于 货币 需求 的 大 小 起 着 极为 重要 的 作用 。 
过 举 出 帅 方 国家 对 这 -规律 的 实际 运用。 

3. 金融 资产 灾 易 是 如 和 何 影响 货币 需求 的 ” 在 货币 需求 理论 模型 中 是 否 应 该 
把 金融 资产 秋 易 的 需求 包括 在 内 ”如 果 认 为 应 该 ， 拓 数 式 应 如 何 建立 ? 

4. 你 觉得 应 如 何 建立 我 国 的 货币 需求 函数 模型 ? 应 如 何 考 虑 利率 因素 ? 

5. 为 什么 应 该 将 微观 角度 与 宏观 角度 结合 起 来 考察 经 济 生 活 对 货币 的 需求 ? 

6. 微观 经 济 行为 主体 对 货币 的 “需求 "， 有 哪些 是 应 该 考虑 在 决定 货币 需求 
的 因素 之 内 的 ， 有 哪些 是 不 应 该 考 虚 在 内 的 ?用 以 判别 的 界限 在 什么 地 方 ? 

7. 是 和 否 需 要 构筑 一 个 全 球 货 币 需 求 函数 ? 

8. 关 十 信息 技术 的 发 展会 使 货币 需求 发 千 变 化 的 文字 颇 多 ， 有 的 是 严肃 的 
学 术 探 计 ， 有 的 则 属于 一 般 的 联想 。 你 看 到 过 这 方面 的 说 论 蚂 ? 从 中 形成 了 怎样 
的 认识 ? 
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货币 供给 


第 一 节 ”货币 供给 及 其 口径 


货币 供给 问题 述 要 

货币 供给 (money supply) 分 析 ， 在 剖析 货币 流通 状 
态 和 货币 政策 决策 中 ， 是 与 货币 需求 理 伦 相对 应 的 另 -一 个 
侧面 。 

对 于 货币 供 纵 的 研究 ， 在 古代 ， 较 之 对 货币 需求 的 研 
宫 或 许 更 为 具体 。 那 时 ， 一 个 首要 的 问题 是 货币 出 谁 供 
给 : 是 由 君王 董 断 ， 还 是 也 允许 秘 人 参与 货币 金属 的 开采 
和 钱币 的 铸造 。 现 在 这 个 问题 早 就 不 存在 了 ， 但 仍然 有 国 
家 对 贷 币 供给 如 何 控 淹 和 控制 到 何 种 程度 的 问题 。 在 金属 
E 币 流通 时 ， 货 币 金 属 不 足 曾 是 经 济 人 生活 中 的 主要 矛盾 之 
一 。 如 中 国 唐 代 中 期 的 “ 钱 荒 ”， 南 北宋 的 “ 钱 范 ”和 明 
清 之 昧 的 “ 银 荒 ”， 都 曾 对 当时 经 济 生 活 有 重大 影响 。 在 
RASA RMR, PHM “ser”, thm 
过 全 国 性 的 纸币 流通 。 但 真正 突破 金属 货币 数量 供给 不 足 
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现金 发 行 与 货币 供给 

认为 钞票 和 小 和 面额 硬币 的 发 行 就 是 货币 供给 问题 的 全 部 ,是 我 国 多 年 存在 的 
错误 观念， 也 是 经 济 天 发 达 国 家 在 所 多 见 的 现象 。 改 革 开 放 之 后 ,在 理论 认识 上 
逐步 扭转 ; 近年 来 ， 在 政府 管理 部 门 也 世 拥 脱 了 这样 的 观念 。 但 是 要 把 因 循 观 念 
ROACH IE, TAR TEIN H 。 

在 第 一 章 曾经 指出 ， 经 济 生活 中 存在 着 形形色色 的 货币 ， 而 不 只 是 现金 一 一 
钞票 和 人 金属 辅币 。 货 币 供给 指 经 济 生 活 中 所 有 货币 的 集合 ， 现 金 存 量 只 是 货币 供 
给 的 构成 部 分 。 第 十 二 章 描述 了 现代 货币 创造 的 机 制 ， 这 个 机 制 不 只 提供 现金 ， 
还 提供 种 种 其 他 形态 的 货币 。 

现金 发 行 不 等 于 赁 币 供 给 ， 这 是 一 个 客观 事实 。 但 在 中 国 ， 雪 少年 来 ， 决 策 
部 门 和 经 济 理论 界 的 许多 人 孝 一 直 将 更 金发 行 视 癌 货币 供给 。 就 是 在 理论 试 识 和 
经 济 管理 实 幅 已 经 基本 统一 的 今天 ， 在 关系 决策 的 形势 判断 中 ， 传 统 观 念 仍然 在 
相当 多 的 决策 者 和 民意 代表 之 中 起 作用 。 谈 起 货币 流通 状况 ， 听 到 的 间 话 常常 
是 :“ 票 子 发 多 少 了 人";“ 今 年 票子 增发 多 少 合适 ”; “票子 的 发 行 能 和 否 控制 得 住 ， 
等 等 。 似乎 只 要 怡 当地 解决 了 现金 供给 问题 ， 整 个 货币 流通 的 一 切 问 题 都 可 迎 尺 
而 解 。 

难以 摆脱 传统 观念 的 束缚 ， 是 人 之 常情 。 问 题 是 ， 把 更 金发 行 视 同 货币 供给 
这 种 观念 是 怎样 形成 的 。 大 体 可 归纳 如 下 。 

1. 流通 中 的 货币 是 由 现金 与 存款 货币 所 构 咸 ， 在 西方 发 达 国 家 也 是 在 19 世 
纪 末 和 20 世纪 初 这 一 段 期 间 内 才 明 确 起 来 的 。 那 时 ， 在 不 发 达 的 中 国 ， 不 可 能 
普 友 这 样 的 疯 念 。 普 及 这 样 的 观念 需要 有 一 个 过 程 ， 在 自然 经 济 为 主 的 广 太 农村 
FIERE. Æ 20 世纪 30 年 代 末 期 开始 的 战争 和 恶性 通货 膨胀 形势 下 ， 人 们 其 
至 认为 真正 的 货币 只 是 己 元 与 黄金 。 那 时 的 银行 工作 者 ， 在 革命 根据 地 的 ， 主 要 
的 任务 是 发 行 钞票 ; 在 国民 党 统治 区 的 ， 关 注 的 焦点 也 在 子 法 币 。 所 以 ， 当 新 中 
国 成 立 之 际 ， 在 人 们 有 关 货 币 的 观念 中 ， 把 现 锣 与 货币 等 同 占 绝对 的 统治 地 
Tio 

2 新 中 国 成 立 后 ， 我 们 接受 了 苏联 的 这 样 理论 观念 : 生产 资料 不 是 商品 ， 
只 有 人 牛 活 消费 品 才 是 商品 。 实 现 消费 品 流通 的 是 现金 ; 实现 生产 资料 分 配 的 是 转 
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3. 在 改革 开放 前 还 兽 经 存在 这 样 的 认识 : 现金 的 运动 是 货币 的 运动 ; 非 现 
金 的 转账 是 实现 资金 的 运动 。 认为 ， 货 币 与 货币 资金 之 间 存 在 着 本 质 的 区 别 ， $% 
而 是 简单 的 媒介 ， 资 金 则 是 具有 增殖 性 能 的 价 人 入; 如 若 拒 实现 资金 运动 的 转账 结 
算 也 视 为 货币 供给 ， 那 就 症 把 货币 范畴 与 资金 范畴 混 港 了。 让 19 世纪 的 西方 ， 
对 货币 与 资本 的 异同 问题 曾 有 过 多 年 概念 拉扯 不 清 的 讨论 。 我 们 关于 货币 与 货币 
资金 必须 分 清 的 讨论 也 属 同 燃 性质， 其实， 马克 筷 早 就 论证 明 鼎 : 实现 资本 流通 
的 货 击 与 实现 收 人 流通 的 货币 ， 在 流通 之 中 并 上 无 区 别 一 一 都 是 简单 的 作为 购买 和 
支付 手段 的 货币 ， 服 从 统一 的 货币 流通 规律 。 

此 外 .在 经 济 理论 和 金融 理论 方面 长 期 采取 自我 封闭 的 态度 ， 也 使 并 不 正确 
的 传统 观念 迟 迟 难以 突破 。 


以 部 分 代理 体会 利 苞 甸 误 判断 

个 准确 的 货币 供给 观念 与 经 济 形 执 判 断 中 货币 定义 的 不 准确， 会 直接 影响 对 
宏观 经 济 形势 的 判断 ， 从 而 可 能 导致 不 恰当 的 货币 政策 选择 。 

就 是 在 传统 的 计划 体制 下 ， 货 币 供 给 也 不 只 是 现金 ， 同 时 还 有 大 量 的 存款 货 
币 。 击 且 过 多 的 银行 存款 事实 上 也 在 不 断 造 成 生产 资料 计划 外 的 分 配 ， 并 压 追 价 
格 变相 上 王 。 改 革 开 放 以 后 ， 现 代 经 济 生活 中 的 多 层次 货币 结构 在 我 们 的 等 济 生 
活 中 已 更 为 明显 。 比 如 . 现在 谈论 总 供给 与 总 需求 的 平衡 ， 由 非 现金 转账 所 实现 
WAM RAS AERP GRACE; 而且 生 产 资料 流通 中 的 绝 大 部 分 已 是 按 市 场 
的 准则 流通 ,供求 决定 着 它们 的 价格 水 平 。 人 们 在 观察 宏观 经 济 形势 时 ， 对 比 货 
币 优 给 增长 率 和 经 济 增长 率 是 用 以 判断 经 济 发 展 正 常 与 再 的 一 个 极其 重要 的 方 
法 。 亿 是 ,我 们 长 期 采用 一 个 小 口径 的 货币 供给 ， 或 者 说 部 分 的 货币 供给 去 同一 
个 大 口 和 从 的 经 济 增长 ,成 省 说 经 济 总 体 的 增长 去 对 比分 析 ， 显 然 是 难以 得 出 比较 
可 信和 的 结论 来 的 。 

当然 ， 候 证 存在 着 这 样 的 状况 ， 即 经 济 增长 对 现金 的 需求 与 对 广义 货币 的 需 
求 恰好 保 等 比例 上 的 吻合 ， 同 时 现金 存量 在 广 义 货币 结构 中 的 比重 相当 稳定 ， 那 
A, 分析 现金 这 个 比例 确定 的 部 分 也 有 可 能 推 及 整体 。 但 这 个 假定 的 前 提 条 件 是 
不 存在 的 。 怡 恰 相 反 ， 现 金 在 货币 构成 中 比重 的 变动 其 为 显著 。 表 14 一 1 中 所 列 
aS HE Roe RA TS, 
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! 9 6 
1986 1 218.4 4 232.2 6 720.9 28.8 18.1 
1987 1454.5 | 4948.6 8 330.9 29.4 17.5 
1988 2 134.0 5 985.9 ose. | 38.7 21.4 
1989 2 344.0 6 282.2 11 949.6 37.3 19.6 
1990 ; 2 644,4 6 950.7 15 293.4 38.0 17.3 
1991 | 3177.8 8 633.3 19 349.9 36.8 16.4 
1992 4 336.0 (1731.5 | 25402.2 | 37.0 17.1 
1993 5 864.7 16 280.4 34 879.8 36.0 16.8 
1994 7 288.6 20 540.7 46 923.5 35.5 15.5 
1995 7885,3 , 23987.1 60 750.5 9 13.0 
1996 8 802.0 28 514.8 73 613.0 9 12.0 
1997 10 177.6 34 826.3 90 995.3 .2 11.2 
1998 11 204.2 ， 38 953.7 104 498.5 8 t0.7 
1999 L3 455.5 | 2 119 897.9 4 11.2 
2000 14 652.7 2 134 610.3 6 10.9 
200] 15 686.8 158 301. 2 9.9 








RSE UR: E 《中国 人民 银行 统计 季报 (1908 J)》、 (RSME (0002) 数字 整理 。 


在 实践 中 ， 还 往往 仅 以 当年 现金 增 量 的 多 少 作为 衡量 货币 流通 是 得 正 常 的 尺 
度 。 这 更 容易 导致 铺 误 的 判断 。 因 为 从 年 度 看 ， 现 金 、M1I、Mz2 的 增长 率 之 间 
存在 很 大 的 差距 【参见 表 14 一 2)。 其 中 现金 的 波动 幅度 极 大 ， 是 很 难 根据 它 来 
eR tae BREW. 

囊 14 一 2 RE., Mi, M2 的 增长 率 比 较 {环比 } 
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+A 1992 FLL RM UGS eee RR, 1909 iB EK EW 
SR: 据 《中 国人 民 银 行 统计 季报 01998-1), (PRA RRS SH (2002 - 
13} 整理， 


此 和 外， 过 分 看 重 现 使 指标 ， 过 分 强调 对 现金 的 管理 以 实现 现金 日 标 ， 常 常会 
引发 扭曲 的 微观 经 济 行 为 : 银行 过 分 控制 现金 的 投放 ， 可 能 人 为 地 造成 现金 指 短 
缺 ; 企业 超出 白 己 的 需要 围 积 现金 ， 以 致 出 现 现金 管 得 越 严 ， 现 金 使 用 得 越 多 的 
现象 ， 等 等 。 

应 该 说 ， 目 20 世纪 90 年 代 中 期 之 后 ， 单 一 地 重视 现金 的 问题 已 有 较 太 的 扭 
转 。 但 普及 工作 依然 要 做 ， 


货币 供给 的 多 重 口径 

在 第 一 章 纪 经 指出 ， 货 币 供 给 包括 按 口 从 依次 加 天 的 M1、M2、M3.…… 这 
种 系列 上 所 划分 的 车 十 晨 次 。 

在 各 国 的 货币 口径 中 ， 只 有 “通货 ”和 M1 这 两 项 大 栖 一 致 。 通 货 (curren- 
cy) 指 不 况 现 的 银行 券 和 辅币 ， 在 我 国 习 惯 称 之 为 现金 ; ML 都 是 指 通货 与 支票 
存款 这 两 者 之 和 ， 在 我 国 称 之 为 狭义 货币 。 除 此 之 外 ， 由 于 各 国 的 经 济 情况 、 银 
行业 务 名 称 不 同 ， 同 一 名 称 的 业务 内 容 也 都 不 一 样 ， 因 而 其 采用 的 口径 系列 及 同 
一 口径 符号 包含 的 内 容 也 各 不 相同 。 如 美国 联邦 储备 公报 公布 ML, M2. M3, 
Debt 的 数字 ， 并 癌 时 公布 大 于 货币 范围 的 流动 性 资产 工 〈liquid assets) 的 数字 ; 
英格兰 银行 公布 MO, M2, M4, M4c 和 M5 的 数字 ， 等 等 。 叉 比如 ，1984 年 
以 来 ， 我 国有 些 货 而 统计 口径 方案 建议 用 M0 代表 现金 ,现在 中 国人 民 银 行 的 
统计 中 已 正式 使 用 。 人 也 这 不 是 一 个 国际 通用 的 口径 。 如 1983 年 第 4 ed, A 
国 采 用 这 个 口径 表示 基础 货币 。 其 他 国家 至 今 罕 见 采 用 M0 这 种 符号 的 。 


划分 货币 殿 给 层次 的 依据 及 意义 

尽管 世界 各 国 中 央 银 行 都 有 自己 的 货币 统计 !1 径 ， 但是， 无 论 存在 着 何等 关 
异 ， 其 划分 的 基本 恢 据 和 意义 赴 是 一 致 的 。 

各 国 中 央 银 行 在 确定 货币 供给 的 统计 口径 时 ， 都 以 流动 性 的 大 小 ， 也 即 作 为 
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Hh. TERI RAPHE aS. PA, 这 个 标准 对 于 考察 市 场 均 衡 、 实 施 宏观 调 
控 有 重要 意义 ， 

便于 进行 对 宕 观 经 济 和 运行 的 监测 和 货币 政策 的 操作 ， 是 对 中 央 银 行 划 分 货币 
居 次 的 重要 要 求 。 比 方 说 ， 货 币 当 局 在 讨论 控制 货币 供应 指标 时 ， 既 要 明确 到 底 
控制 娜 一 层次 的 货币 以 及 这 个 层次 的 微 币 与 其 他 层次 的 界限 何在 ， 同 时 还 要 回 
答 ， 实 际 可 能 控制 到 何等 程度 。 否则 ， 就 谈 不 上 货币 政策 的 制定 ， 制 定 了 也 难以 
贯彻 。 


外 国 的 和 IME 的 M 系列 

L 美国 现行 货币 供 第 各 晨 次 的 定 交 为 【已 加 以 简化 ) 

M1 包括 : (1) 处 于 国库 、 联 邦 储备 系统 和 存款 机 构 之 外 的 通货 ; (2) IER 
行 发 行 的 旅行 支票 ; (3) 商业 银行 的 活期 存款 ， 不 包括 存款 机 构 、 美 国政 府 ， 外 
国 银行 和 官方 机 构 在 商业 银行 的 存款 ; (4) 其 他 各 种 与 商业 银行 活期 存款 性 质 相 
近 的 存款 ， 如 ROW、ATS 等。 

M2 等 于 M1 加 以 下 各 项 : (1) 存款 机 构 发 行 的 隔夜 回 购 协议 和 美国 银行 在 
世界 上 的 分 支 机 构 向 美国 居民 发 行 的 需 夜 欧洲 美元 ; (2) 货币 市 场 存 款 雕 户 
(MMDAs); (3) 储蓄 和 和 小 额定 期 存款 ; (4) 货币 市 场 互助 基金 金额 (MMMFs) 
等 。 

M347 M2 加 以 下 各 项 ; (1) 大 额定 期 存款 ; (2) 长 于 隔夜 的 限期 问 购 协 
议和 欧洲 美元 等 。 

L 是 大 于 货币 的 -- 种 口径 ， 它 等 于 M3 IGERAARKRAKNRES. HH 
国库 券 、 商 业 桌 据 和 银行 承 况 票据 等 。 

从 对 工 的 统计 方法 即 M3 加 上 某 些 债务 工具 来 看 ， 上 意味 着 在 货币 供给 口 
径 之 上 的 直接 延伸 。 

Debt 是 一 个 更 大 的 口径 ， 但 并 不 与 货币 供给 的 统计 直接 联系 : 它 不 再 是 工 
向 加 二 一 些 什么 内 容 。 这 个 口径 是 指 国 内 赣 金 融 部 门 在 信用 市 场 上 未 清偿 的 债务 
thet, Hi: 各 级 政府 的 债务 和 私人 非 金融 部 门 的 债务 。 私 人 非 金融 部 门 的 储 务 
EHAE. TRY. 消费 信 用 、 商 业 票 据 、 银 行 承 总 票据 等 公务 工具 所 构 
aK a 

2. 同样 作为 市 场 经 济 国 家 的 日 本 ， 现 行 的 货币 供给 统计 口径 则 为 ， 

Mi 等于 现金 加 活期 存款 。 现 金 指 银行 券 发 行 额 和 辅币 之 和 了 减 去 金融 机 构 库 
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PWS MAB: TA AOL AERA. TESA Ba. ER 
特别 存款 和 纳税 准备 金 存款 

“M2 加 C1” 等 于 M1 加 准 货 币 和 可 转让 存单 。 其 中 “ 准 货 币 ” 揽 活期 存款 
以 外 的 -HAMER CD 是 指 可 转 计 存单 。 

“M3 如 CD” 等 于 “M2 加 CD"， 加 邮政 、 农 协 、 渔 协 、 信 用 组 全 和 劳动 金 
PE UBD AF KO, Ae TE TD a FCA AE ae fe PEEK 

此 外 还 有 有 “ 广 广 流动 性 ”"， 等 于 “M3+ CD” 加 回 购 协 议 债 券 、 人 金融 债 券 、 
国家 债券 、 投 资信 托 和 计 国 策 券 。 

3. 英国 英格兰 银行 公布 的 货币 供给 口径 以 壬 繁 油 整 为 特点 。 下 面 是 1991 年 
APRA i, FORA M1: 

Cl} MO， 如 前 指出 ， 这 是 英格兰 银行 1983 年 第 4 季度 开始 采取 的 用 以 表示 
基础 货币 的 口径 。 它 包括 两 项 内 容 ， 一 是 英格兰 银行 发 出 的 钞票 和 便 辅币 ; 二 是 
诸 毛 行 在 英格兰 银行 中 储备 存款 余额 。 

(2) M2， 包 括 三 项 : 私人 人 部门 《 指 非 金融 业 的 工商 企业 和 居民 ) 中 流通 的 
钞票 和 和 而 辅币 ; 秘 大 部 门 在 银行 的 无 息 即 期 存款 ; 私信 部门 在 银行 和 建 房 互 助 协 
会 中 的 小 瓯 英 镑 存款 。 

(3) AMf4， 包 括 五 项 : 前 两 项 与 包括 在 M2 中 的 前 两 项 相同 ; 后 二 项 分 别 是 
BAR AA RRS MARK. RAMI ART NEM RBA (ERB 
FA). BARBRA MBE FSA ERK (RAE), 

(4) Mde, ST M4 加 私人 部 门 在 银行 和 建 房 互 助 协会 的 外 币 存 款 。 

(5) M5, 等 于 M4 加 私人 人 部门 持 有 的 金融 债券 、 国 库 券 、 地 方 当 局 存款 ， 
纳税 存单 和 国民 储蓄 。 

4. IMF 的 M 系列 : 

国际 货币 基金 组 织 采 用 三 个 口径 : 通货 (currency), HA (money) MER 
TM (quasi money). “HE”, RAMEN, “货币 "， 等 于 存款 筑 币 银行 以 外 的 
通货 如 向 人 部 门 的 活期 夺 款 之 和 ， 相 当 于 各 国 通常 采用 的 MI1; “HEAT” HYG 
TEFA., METRS MERZA, MAH MI 之 外 可 以 称 之 为 货币 的 
各 种 形态 -“ 准 货币 ”加 “货币 "， 相 当 于 各 国 通常 采用 的 M2。 这 个 组 织 要 求 它 
的 各 成 员 国 按照 这 样 的 口径 报告 数字 。 


TH M 系列 
REM 1984 年 开始 探讨 对 货币 供给 层次 的 划分 ， 并 于 1904 年 第 三 季度 开始 
正式 按 季 公布 货币 供应 量 的 统计 监测 指标 。 按 照 国 际 货 币 基 金 组 织 的 要 求 ， 现 阶 


段 我 国货 种 供应 量 划 分 为 如 下 一 个 层次 : 

MOSHE Fa $, APRS] Ap age $ 

M1= M041 活期 在 就 

M2-ML+ 定期 在 束 + 储 茵 存款 + 其 他 存款 + 证 烷 公 司 客户 保证 铭 
H, M1. ARAR LR; M2， 称 广义 货币 最; M2-M1 BERT, 

ZARA HI Sa A. A KP EK, ESR A AAR 

以 话 期 存款 为 依据 短发 的 支票 和 狠 行 卡 的 使 用 范围 还 存在 一 定 程度 上 的 局 限 人 性， 
Ait, SAAN AHA ARR, AAR TRS. WHE, HAE 
KFS, EREMSOA, ATRRARATE, KREWE. 
当然 ， 这 了 出 旦 多 年 米 我 们 一 直 把 现金 等 后 于 货币 的 那 种 根深 带 因 观念 的 反映 。 


汕 整 和 扩大 口径 的 意见 

随 首 我 国 经 济 市 场 化 和 货币 化 程度 的 进一步 深化 ， 在 货币 层次 划分 方面 贸 产 
生 了 一 些 新 的 向 题 。 比 如 居民 活期 储蓄 存款 和 股民 保证 金 是 否 应 计 人 狭义 货币 
Mi. She RE aA AME Sa, 

主张 把 居 员 活期 储蓄 存款 列 人 M 的 见解 是 : 随 着 我 国 银 行 电子 装备 水 平 
的 老 高 ， 针 对 居民 活期 竺 营 的 银行 卡 有 了 较 大 范围 的 使 用 ， 还 有 一 些 战 市 开办 了 
居民 支票 业务 ， 使 居 昌 活期 储 车 存款 的 流动 性 有 所 增强 。 不 局 意 的 见解 是 ; 居民 
活期 鱼 蓄 存款 中 其 有 真 接 风 买 为 的 部 分 仍然 非常 有 限 ， 尚 不 起 以 改变 其 准 货 币 的 
性 质 ， 就 如 同 我 们 并 不 因 证 1 中 肯定 有 一 些 不 发 挥 现实 购买 力 的 沉淀 性 货 
币 一 一 如 长 期 不 用 放 在 柜子 中 的 处 票 和 近似 “ 死 户 ”的 活期 存款 一 一 而 将 其 划 人 
准 货 而且 有 同样 的 道理 ， 

主张 把 股民 保证 金 (shareholder's security margin) 列 人 M1 的 理由 是 它 极 易 
转化 为 活期 在 坎 。 不 同 的 意见 是 : 考察 货币 供应 量 及 其 层次 主要 是 关注 它 在 某 一 
寺 点 的 存量 以 及 它 处 平 该 状态 的 主要 支 用 目的 。 由 于 役 民 保证 金 主 要 的 目的 是 购 
天 股票 、 债 养 等 金融 资产 ， 而 不 是 对 商品 和 劳务 的 直接 购买 。 一 旦 它 进 行 了 转 
化 ， 在 那 -- 时 点 上 就 会 将 其 计 人 M1。 

关于 外 币 存 款 是 理应 列 人 准 货币 的 问题 ， 再 定 的 见解 是 : 尽管 外 币 存款 可 以 
很 容易 地 转化 为 各 层次 的 本 币 ， 但 当 其 以 外 币 存 款 形 态 存在 时 ， 主 要 是 作为 一 种 
可 供 选 返 的 金融 资产 的 持 有 形式 ， 其 本 身 并 不 直接 与 周 内 商品 和 劳务 的 购买 相对 
许 。 它 -一 旦 转化 ， 就 会 在 那 一 时 点 的 货币 供应 量 的 相应 层次 中 得 到 反 揣 。IMF 
也 有 把 外 币 正 式 计 人 货币 供应 量 口径 的 明确 意见 ， 但 其 前 提 条 件 是 “外 币 在 本 国 
作为 货币 流通 ”， 即 串 以 直接 执行 交易 媒介 的 职能 。 而 我 国 目前 尚 不 具备 这 一 条 
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件 。 所 以 ， 不 将 其 计 大 货 和 而 供给 的 统计 范围 ， 而 促 将 其 视 为 一 个 影响 本 币 供 给 的 
Ka. Witte ikea N. 


MT1ZAMT2 一 一 货币 供给 的 “流动 性 ” 

当 我 们 讨论 货币 供给 时 ， 其 流动 效率 是 较 商 还 基 较 低 ， 无 疑 与 货币 供给 数量 
Heeb A eRe x, 

对 于 货币 供给 的 流动 效率 ， 自 然 可 以 用 货币 流通 速度 的 概念 表示 。 在 第 一 
章 ， 给 出 了 货币 流 遂 速度 的 概念 ， 它 是 指 同 一 枚 货币 在 一 定期 间作 为 购买 手段 和 
支付 手段 的 次 数 。 但 结合 当今 对 货币 供给 有 关 M 系列 的 概念 ， 还 有 一 个 较为 具 
体 的 指标 ， 即 货币 供给 的 流动 性 一 一 MI17M2。 

需要 注意 ， 这 里 所 说 的 “流动 性 ”"， 与 经 常用 来 作为 货币 代用 语 的 “流动 性 ” 
概念 ， 内 涵 不 是 完全 等 同 的 ， 不 可 混淆 。 

M17M2 表明 柳 闪 货币 供给 相对 于 广 匀 货币 供给 的 比重 。 当 M17M2 MS 
于 增 大 ， 表 明代 表现 实 藻 通 的 也 即 现实 将 用 于 购买 和 支付 的 货币 在 广义 货币 供给 
BPH MRE, ARORA Hae, TR aOR: 上 反之,， 当 M1/ 
M2 MMR ee), WAR LRA RRR KE LA, Heng e 
SESS, fi AEE T E, 

对 沪 动 性 的 观察 ， 可 以 有 多 方 面 的 上 月 的。 当然 ， 直 接 是 判明 册 一 数量 的 货币 
供给 ， 由 于 其 流动 效率 差别 ， 有 可 能 满足 于 不 同 规模 经 济 周转 的 趋向 和 区 间 。 进 
一 步 ， 则 可 和 作为 判断 经 济 发 展 态势 的 指标 之 一 ， 必 17M2 的 值 扑 大， 可 能 表明 人 
们 的 消费 信心 增强 ， 投 资信 心 增强 ， 经 济 趋 热 ; 反之 ， 则 可 能 表明 人 们 的 消费 信 
‘CRAH HLEH., AAA, FA, 

MI/M2 指标 是 货币 供给 内 部 层次 之 间 的 对 比 。 概 念 简明 ， 计 算 便 捷 ， 这 是 
其 特点 。 但 流动 性 M17M2 指标 的 存在 ， 并 不 排斥 也 不 代替 对 Mi, M2. H2 
对 工 的 观察 ， 在 我 国 还 有 对 M0 的 观察 。 当 然 ， 单 纯 观 测 M1、M2 和 Mo 的 缀 
对 值 和 变化 率 ， 不 容易 直接 判断 货币 流动 性 的 变动 情况 。 但 对 它们 的 观察 通常 是 
与 消费 前 供给 、 与 生产 咒 供 缚 、 与 GDP 等 指标 进行 对 比分 析 。 货 币 流 通 速 度 通 
常 就 是 用 这 类 比 什 来 表示 的 。 


名义 货币 供给 与 实际 货币 供给 

上 一 盖 提 出 了 名 义 货币 需求 与 实际 货币 需求 的 区 分 。 相 对 应 的 ， 也 必须 区 分 
名 六 货币 供给 (nominal money supply) 与 实际 货币 供给 (real money supply). 

名 义 货 币 供 给 是 指 一 定时 点 上 不 考虑 物价 因素 影响 的 货币 存量 (money 
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stock}: 实际 货币 供给 是 指 剔除 物价 影响 之 后 的 一 定时 点 上 的 货币 存量 。 若 将 名 
多 货币 供给 记 件 M,， 则 实际 货币 供给 为 M,7P。 人 人 们 日 常 使 用 的 货币 供给 概念 ， 
Mie 1 LRA. 例如 讲 某 年 度 、 某 季度 货币 量 增长 儿 少 、 增 长 率 儿 高 
等 ， 都 是 该 时 期 货币 供给 的 名 义 增加 量 以 及 与 基期 存量 的 比较 。 

如 果 - - 国 的 物价 水 平 长 期 比较 稳定 , 仅 就 名 义 货币 供给 量 分 析 是 不 会 出 多 大 
问题 的 。 货币 当局 在 颌 出 决策 之 前 ， 首 先 娄 解决 的 是 货币 多 了 还 是 少 了 的 基本 判 
断 间 题 。 而 分 析 货 币 和 多 了 还 是 少 了 ， 主要 是 靠 采用 货币 供给 增长 率 与 商 癌 、 服 务 
供给 增长 率 相 对 比 的 方法 。 当 价格 水 平 变动 不 大 时 ， 以 货币 金额 表 示 的 商品 、 服 
务 供给 增长 窑 ， 既是 名 多 增 长 率 ， 也 大 体 可 以 反映 它们 的 实际 墙 长 率 。 这 时 的 货 
币 供 给 也 无 须 考虑 是 名 义 的 还 是 实际 的 ， 只 要 相应 地 增 减 ， 也 就 可 以 保证 商品 ， 
货币 的 顺畅 流通 。 但 是 ,假若 某 一 经 济 体系 正经 历 着 物价 水 平 的 剧烈 波动 ， 那 
么 ,只 分 析 名 义 货币 供给 的 变动 ， 就 可 能 导致 错误 的 经 济 形势 判断 和 错误 的 政策 
选择 . 

没 本 期 商品 、 服 务 的 供给 与 货币 供给 是 协调 的 。 如 果 下 期 实物 要 素 供 给 增加 
速度 不 变 ， 货 币 供给 增长 速度 也 不 变 ， 只 要 价格 稳定 ， 一 般 说 来 ， 商 品 、 服 务 供 
给 避 货 币 供 给 的 关系 仍然 会 是 协调 的 。 但 是 ,假如 出 更 了 由 某 种 外 生 因 瑚 导 教 的 
物价 -上涨 或 下 跷 ， 要 是 不 区 别名 义 货币 供给 与 实际 货币 供给 ， 相 对 于 商品 、 服 务 
的 流通 ， 就 会 出 现 明 显 的 货币 不 足 或 过 多 。 举 个 简单 的 数字 例子 : 设 一 个 国家 流 
通 中 现 有 货币 是 100 亿 元 ， 在 考察 期 间 内 商品 、 服 务 的 实际 增长 率 为 零 ， 但 商品 
价格 水 平 却 提 启 了 1 信 、 如 果 货 币 供 给 的 名 义 增长 率 为 零 ， BR, 原 有 的 1004 
元 贷 币 就 只 能 实现 流通 中 商品 、 服 务 的 30% 。 当 把 市 场 出 清 看 成 是 最 佳 状态 时 ， 
这 个 国家 该 期 间 的 货币 存量 显然 严重 不 足 ， 即 整整 少 了 一 半 。 原 因 是 ， 面 对 没 有 
变动 的 实际 商品 、 服 务 供给 ， 实 际 的 货币 供给 却 册 100 亿 元 减少 了 一 半 ， 即 : 

100 亿 元 7 (+100%) = 50 从 元 


国际 货币 基金 组 织 的 货币 模型 
国际 货币 基金 组 织 对 于 要 求 基金 予以 支持 的 成 员 国 .需要 了 解 一 些 基 本 情况 
以 分 析 其 申请 是 奋 能 取得 理解 。 货 币 的 状况 旦 必须 分 析 的 项 目 。 
对 于 -国货 币 供 给 的 变化 ， 基 金 的 模型 是 ， 
AM=AR+ AD (14+1) 
即 -- 国 外 诈 -储备 的 变化 ARR， 和 和 金融 系统 国内 信贷 的 变化 AD, BEATERS 
的 变化 .关于 AR 的 形成 ， 它 的 模型 是 ; 
AR=K-M+tK (14-2) 


49% Ab 会 及 学 


step, XO AMI, M APC., CER SRI DiMA Ss; KAIR 
{pRB AMMAR. BT ERR TEAL, EY 
HES THR, MRP SAS PHS a A E ER SECA HK 
系 。 HSH OT, RM Bh AD MASA BE: HO X 视 为 外 生变 量 ; 
BEN M MA AA Rat, BURA AP. ER a eR, ha — by o 
HE 

ji 7 be ES RB ee, De ES) TAY fe eR PK. AES OR A BY 
需求 函数 是 标准 的 剑桥 方 称 式 。 

基金 的 这 -一 食 要 型 收 为 简单 。 最 初 ， 是 与 很 多 成 员 同 很 礁 提 殿 较 为 详细 的 统 
计数 据 联系 在 一 上 总 的 。 银 行业 的 数据 各 进出 口 的 数据 通常 较 易 取得 。 后 米 ， 统 计 
数据 方面 的 困难 有 很 大 改 疯 ， 但 要 建立 实证 性 的 计量 模型 ， 对 许多 成员 国 来 说 ， 
仿 是 一 件 有 待 解 决 的 问题 。 仙 有 旦 对 于 轮廓 性 的 设计 和 和 控制， 简单 的 、 只 包括 儿 个 
标准 变 是 的 模型 仍 很 必要 。 当 然 ， 随 善 时 间 的 推进 ， 对 几 个 标准 变量 的 说 明 会 日 
HIEI, RRA. ` 


区 分 货币 了 非 货 币 的 国难 

货币 当局 对 不 同 口 径 货 币 的 监测 和 控制 ， 也 促使 各 类 金融 机 构 相 应 地 做 出 反 
应 。 第 九 章 关于 金融 创新 一 节 举 出 了 很 多 例子 。 例 如 ， 定 期 存款 到 期 前 不 便于 流 
动 ， 于 是 创 效 易于 变现 的 可 转让 大 额定 期 存单 ; 定期 存款 不 能 开支 票 ， 于 是 创造 
了 目 动 转账 制度 ;储蓄 存 革 不 能 开支 票 ， 于 是 创造 了 货币 市 场 互 助 基金 账户 ， 等 
等 。 这 些 都 使 得 流动 性 加 强 了 ， 并 大 大 突破 了 原 有 货币 层次 的 界 眼 。 界 黑 变 得 模 
糊 起 来 ， 区 分 货币 与 站 货币 也 就 越 来 越 困 难 ， 以 致 各 国货 币 统计 口径 寺 一 段 时 期 
束 不 得 不 进行 调整 。 

在 中 国 ， 由 于 金融 管理 比较 严格 ,金融 工具 不 仅 种 类 少 而 且 也 较 少 变动 ， 从 
向 各 层次 货币 供 纵 间 的 界限 也 比较 明 歇 。 从 某 种 意义 上 说 ， 这 似乎 更 便于 中 央 银 
行 的 监测 和 调控 ,但 湖 着 金融 事业 的 发 展 ， 这 样 的 状况 是 不 会 一 直 维 持 下 去 
的 。 


第 二 节 ”货币 供给 的 控制 机 制 与 控制 工具 


我 国 计 划 体 制 下 对 货币 供给 的 直接 润 控 
在 过 去 的 计划 体制 下 ， 我 国货 币 供 给 控制 机 制 的 典 塌 特点 是 以 年 度 综合 信贷 
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计划 制约 货币 供给 规模 ; (RIAA CORRE, 主权 控制 方式 是 分 
虑 信贷 指标 . 

EIR PAR HL PS. REWER ROSA HPA RR RAT. OR 
大 民 银行 机 构 吸 收 的 存款 爹 部 上 缴 中 国信 红 恨 行 总 行 。 所谓 在 束 全 部 上 缴 总 行 的 
hk M2: 各 分 支 机 构 匹 论 上 吸收 的 存款 有 和 多少， 与 其 贷款 等 业务 不 发 生 任 倍 联 
系 。 各 级 银行 机 构 发 放贷 款 ， 根 据 的 是 总 行 核定 并 下 达 的 贷款 计划 指标 。 所 谓 贷 
款 指标 ， 就 必 介 许 发 帮 贷 款 的 限额 。 在 这 个 数额 内 ， 几 符合 信贷 原则 的 贷款 请 
求 ， 即 可 提供 贷款。 如 果 借 款 单位 将 用 这 笔 促 球 进 行 转 蝶 结 算 ， 则 把 贫 款 金额 记 
人 该 单位 的 存款 账户 ; 如 果 需 要 现金 ， 只 要 符合 现金 使 用 用 族 的 规定 ， 即 可 付 
现 。 银 行 库存 现金 不 足 ， 可 阿 上 级 行 申请 拨 和 杖 。 在 这 里 ， 各 级 耸 支 机 构 根 本 不 存 
在 贷款 有 没有 资金 来 源 的 问题 。 中 国人 民 银 行 总 行 向 各 组 地 方 分 支 机 构 下 达 计 划 
指 怀 ， 其 依据 是 国民 经 济 发 展 计划 所 编制 的 综合 信贷 计划 。 练 合 信 贷 计 划 的 内 徐 
mM 14 一 3。 


表 14 一 3 综合 信贷 计划 
， | 七 期 预计 1 本 期 计划 | 本 期 计划 gy | 上 期 项 计 | 本 期 计划 | 本 期 计划 
AERE es | mm | 余额 | 安全 运用 | 余额 “| sate | 余额 
各 项 存款 各 项 贷款 
流 道中 货币 外 汇 占用 
银行 自 有 资 黄金 占用 
$ | | 财政 惜 款 | 
其 他 | 其 他 


综合 信贷 计划 中 ， 各 项 数字 者 是 年 末 、 季 林 的 累积 余额 ; 与 前 期 数字 比较 的 
ZU AA oe RR, HP, UR PR” Be Ai. “SER” 
中 的 企业 结算 账户 存 孝 和 机 关 团 体 的 经 费 账 户 存款 相当 于 活期 存款 ， 可 据 以 进 
行 转账 结算 。 它 们 与 “流通 中 货币 ”之 和 就 是 相当 于 MI 口径 的 货币 供给 
量 。 

从 货币 供给 的 过 程 看 ， 是 由 朵 行 贷 葡 给 企业 ， 发 放 给 企业 的 贷款 转化 为 存款 
和 流通 中 的 加 金 。 从 而 在 忽略 其 他 次 要 项 目 之 后 ， 有 一 个 极其 简明 的 恒等式 ， 

RASH K+ MS RT (14:3) 

对 于 不 了 解 会 计 原 理 的 人 米 说 ， 这 一 恒等式 好 像 包含 着 极其 深 秽 的 学 问 。 只 
要 具 资 产 与 员 绩 必然 对 点 的 会 计 原 理 来 理解 ， 则 党 无 神秘 之 处 。 

也 有 把 它 视 为 计划 经 济 条 人 忻 下 的 规律 。 这 只是 腾 断 。 从 第 十 二 章 有 关 货 币 创 
香 的 论述 来 看 ， 目 始 至 终 都 包含 着 这 样 的 恒 等 基 系 。 
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在 控制 机 制 上 ,货币 供给 的 扩张 和 收缩， 基本 上 是 出 银行 贷款 规模 的 扩张 和 
收缩 来 决定 。 由 本 各 级 地 方 的 银行 分 支 机 构 没 有 派生 存款 的 能 力 ， 而 只 是 在 上 级 
行 下 达 的 指标 范围 内 发 放贷 款 ， 所 以 ， 制 约 货 币 供 纵 的 贷款 扩张 或 收缩 ， 实 际 取 
决 于 中 国人 民 银 行 总 行 层 民 分 解 下 达 的 贷款 计划 指标 。 这 就 是 说 ， 那 时 中 国人 民 
银行 总 行 对 货币 供给 的 变动 具有 直接 调控 的 能 力 。 


市 场 经 济 条 件 干 对 货币 供给 的 间接 调控 

FAB AIA NAEP, Ge BES h E poH h A 
调控 所 构成 : SAR PARA. WR SR i 
BR — se OY ES AT RE, AP A PE, RIK, 
HAR AEE, MERKSRAH a EE. 

货币 当 忆 通常 运用 众所周知 的 三 太 工 具 一 一 公开 市 场 业 务 、 贴 现 政 策 和 法 定 
准备 率 一 一 调控 基础 货币 和 乘 数 并 进而 间接 调控 货币 供应 量 。 


公开 市 场 操作 

公开 市 场 操作 【oben-market operation) 是 指 货币 当局 在 金融 市 场 上 出 眩 或 
购 人 财政 部 和 政府 机 构 的 证 状 ， 特 别 是 短期 国库 券 ， 用 以 影响 基础 货币 。 这 个 工 
其 的 运作 过 程 如 下 : 

当 货 币 当 局 从 银行 ， 公 司 或 个 人 购 人 债券 时 ， 会 造成 基础 货币 的 增加 。 由 于 
俩 差 出 售 者 获得 支票 后 的 处 理 方式 不 同 ， 会 产生 不 同形 式 的 基础 货币 。 

DA BE, BORSA RM RAIA 200 方 美元 债券 ， 并 付 给 它 
200 万 美 儿 文 票 。 这 家 银行 或 是 将 支票 兑现 ， 以 增加 库 春 现金 量 ; 或 是 将 款项 在 
人 在 联 赃 体系 开 立 的 储备 账户 。 这 上 时， 该 银行 和 联 赃 体系 的 账户 分 别 发 生 两 组 变 


第 1 组 ， 
HRH 
资产 th if 


Bou 


ji E bak 
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第 2 组 : 
一 一 EP oh fi ee 
BRE AE = $2007 
在 联 局 的 储备 存 教 + $200 万 
联 情 体系 
S 负债 O 
政府 债券 + § 200 4 | ew TT BK + $2004 


“Sina A AAR AT Ba A, BT A a AR REA 
HOM RP RTT, REH, RAR. FO ARRAS SH KP Re 


出 售 俩 券 者 
资产 负债 
BURR RS — $200 万 po 
ERE + € 200.4 
开户 银行 
OO aM 
A NY HS ERK + $200 万 RGS + $207 
联储 体系 
a | 负债 
政府 储 状 + $200 万 | 商业 银行 储备 存 雪 + $2005 


6 i ES SE SR AK NS A RS HURRAY RT, 
系 账 户 会 分 别 出 现 如 下 变化 : 


出 天 债券 者 
— 资产 Hf tit 
BHT (Fe - $200 万 
手持 通货 + $200 万 
联储 体系 
资产 fh fi 
E AY ft + § 200 万 通货 发 行 + $200 万 


假若 联储 体系 不 是 购 人 债券 而 是 出 售 慎 券 ， 对 基础 货币 就 会 产生 相反 的 影 
响 : 或 减少 了 通货 发 行 .或 减少 商业 银行 在 联储 体系 内 的 储备 存款 。 


从 以 上 的 例子 可 以 看 出 ， 中 央 银 行 通 过 购买 或 出 售 愤 券 可 以 增加 或 减少 流通 
中 现金 或 银行 的 准备 金 ， 使 基础 货币 或 增 或 厂 。 基 础 货币 增加 ， 货 太 供 给 量 可 随 
I. SERS MM, SAAT OR. Aa, EE, eE 
准 符 金 ， 还 是 两 者 在 增 减 过 程 中 的 比例 不 同 ， 共 第 十 二 音 介 绍 的 原理 得 知 ， 会 导 
到 不 同 的 乘 数 效应 ， 从 而 货币 供给 量 增 减 的 规模 也 有 所 不 同 。 


贴现 政策 

贴现 政策 (discount policy) 是 指 货币 当局 通过 变动 自己 对 商业 银行 所 持 票 据 
Fa MA BR rs FF Wey SK (rediscount rate) 来 影响 贷款 的 数量 和 基础 货币 量 的 政策 。 

冉 贴 现 率 变动 影响 商业 银行 贷款 数量 的 机 制 是 ， 贴 更 率 提 高 ， 商 业 埋 行 从 中 
央 银 行 借款 的 成 本 随 之 提高 ， 它 们 会 相应 减少 贷款 数量 ; 贴现 率 下 降 ， 意 味 着 商 
ME BLAS AAP RA TT EE RK AR AS BER, OSS Pee IT A RAE. E 
古 如 采 辣 时 存在 更 强劲 的 制约 因素 ， 如 过 高 的 利润 预期 或 对 经 营 前 景 毫 无 信心 ， 
这 时 利率 的 调节 作用 则 是 袜 为 有 限 的 。 


法 定 准 备 率 

法 定 准 备案 (legal reserve ratio) 也 是 控制 货币 供给 的 一 个 重要 工具 ， 并 且 
被 认为 是 一 个 作用 强烈 的 工具 。 当 货币 当局 提高 法 定 淮 备 率 时 ， 商 业 银 行 一 定 比 
率 的 超额 准备 金 就 会 转化 为 法 定 准 备 金 ， 商 业 银 行 的 放款 能 力 降低 ， 和 货币 冬 数 变 
小 ， 货 击 供 应 就 会 相应 收缩 ， 当 降低 法 定 准 备 率 时 ， 则 出 现 相反 的 调节 效果 ， 最 
终 会 扩大 货币 供应 量 。 

实行 存款 准备 金 制度 是 不 是 控制 货币 供给 的 最 基本 手段 ， 有 不 同 看 法 。 比 
如 ， 否 定 的 见解 是 ， 制 定 较 高 的 法 定 存款 准备 金 率 相当 于 对 商业 银行 征收 “储备 
税 "， 从 而 影响 到 商业 银行 的 经 营 行 为 。 实 事 上 ， 当 20 世纪 30 年 代 强 调 存款 淮 
各 制度 的 作用 时 ,不 少 国家 一 直 没 有 采用 过 这 一 手段 ; 采用 过 这 一 手段 的 ,由 于 
其 作用 较为 强烈 ， 也 多 持 谨慎 态度 。 英 国 、 加 拿 大 等 国 实行 的 是 零 存 款 准 备 爹 比 
all; 大 多 国家 是 保有 存款 准备 金 制 度 ， 但 极 少 运用 ， 而 且 存 款 准 备 金 率 通常 
较 低 。 

当前 ， 在 二 种 调控 工具 中 较为 常用 的 是 贴现 政策 和 公开 市 场 操作 。 贴 现 率 政 
筑 主 要 是 通过 利率 机 制 间接 地 起 作用 ， 作 有 才 温和 ， 但 难以 收 立 竿 抑 影 之 效 。 而 且 
利率 的 作 朋 扩 及 货币 供给 之 外 ， 不 易 把 握 它 对 调节 货币 供给 的 尺度 。 公 开 市 场 业 
务 ， 对 于 货币 当局 来 说 ， 易 于 较 灵活 地 运用 ， 但 它 必须 以 存在 着 一 个 高 度 发 展 的 
证 养 市 场 为 前 提 。 
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民 民 持 币 行为 与 贷 币 供给 

前 击 ， 我 们 蚌 从 中 央 银 行 如 何 调 控 基础 货币 和 乘 数 的 角度 考 蹇 货币 供给 问题 
Ay. 供 这 些 控制 工具 最 终 还 要 通过 微观 基础 即 居民 、 企 业 及 商业 银行 的 反应 才能 
ke fF FA. 

ER RA a 4 th Bsa GA E (currency holdings) 的 时 候 ， 通 货 对 
AN BSR: R22, AP EA PR. Re ae Be i A ee oe kE E 
BORPHABERMBRAER, TET BRL, a AERUS C/D Ë 
ika 

根据 市 场 经 济 国 家 的 经 答 ， WHE EHDIT MA BR ERAR E 
要 有 四 方面 : 

1 . 财富 效应 (wealth effect), 当 一 个 人 的 收 人 或 财富 大 量 增加 上 时， 通常 ， 他 
持 有 现金 的 增长 速度 会 相对 降低 ; 反之 亦 然 。 这 说 明 ， 一 般 情况 下 ， 通 货 比 率 与 
财富 和 和 收入 的 变动 成 反方 向 变化 。 

2. 预期 报酬 率 变动 的 效应 (effect of expected yields change)。 居 民 持 有 的 现 
金 是 不 产生 利息 的 ， 因 此 它们 的 货币 报 一 率 为 零 ， 储蓄 存款 有 利息 收益 ， 那 就 是 
货币 报酬 率 大 于 零 。 假 车 内 存在 现金 和 慷 蓄 存款 两 种 金融 资产 显然 ， 坟 蓄 存款 
利率 变动 与 前 货 比 率 是 负 相 关 关 系 。 实 际 上 在 现金 和 储蓄 存款 之 外 述 存 在 其 他 一 
些 资 产 ， 如 国库 券 、 企 业 证 券 等 。 那 么 ， 其 他 资产 价格 或 收益 率 的 变动 就 会 汪 回 
地 影响 通货 比率 。 例如， 证 券 或 俩 券 的 收益 率 提高 了， 和 如果 人 们 的 专 金 持 有 量 不 
变 ， 而 情 弦 存款 由 于 相对 收益 水 平 下 降 而 减少 ， 那 么 通货 比率 就 会 相对 提高 。 

3. SMEH RAHM RAARAS BEND K, PRMRSKRERER, 
通货 比 会 因而 增 大 。 

4. 非法 经 济 活 动 ， 要 逃避 法 律 监督 ， 屈 向 于 用 现金 进行 变易 。 所 以 ， 非 法 
经 济 活 动 的 规模 与 道 货 比 成 正 相 关 关 系 。 

在 经 济 牛 活 中 ， 有 的 因素 作用 较 太 ， 有 的 较 小 ;, 有 的 暂时 较 太 ， 有 的 暂时 较 
小 。 于 面 没有 列 出 的 因素 ， 如 对 物价 变动 的 也 期 ， 在 我 们 这 里 ， 对 持 有 现金 的 影 
啊 就 稼 比较 罕 出 。 但 任何 内 素 影 响 的 大 小 ， 都 需 结 合 条 件 的 变化 进行 具体 分 析 。 


企业 行为 与 货币 供给 

在 市 场 经 济 中 ,企业 所 有 者 或 经 营 者 在 筹集 运营 资金 和 运用 手中 的 货币 资本 
进行 投资 或 资产 选择 时 ， 常 常 与 居民 遵循 着 共同 的 规则 。 但 是 ， 表 征 企 业 行为 对 
货币 供给 影响 的 特点 的 ， 是 它们 对 资本 的 需求 ， 从 而 对 贷款 的 需求 。 一 般 说 来 ， 
这 主要 来 自 两 方面 : 
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1. 经 营 的 扩大 或 收缩 。 经 营 扩 RSA. PA AMER A — ER 
从 补充 货币 资本 开始 。 是 果 企 业 对 货币 资本 的 投入 重 的 基 自 身 的 积累 ， 这 不 需要 
HERK: Ma. WF RIB IK. IK, Ah BI Nhe, ETE 
WEED AeA. RAA Ae EB Pe IE OR ADOT ROR 
Ne SS. CRN. BREW ABS, PRAT AEP RAR 
Pe Kf Sie SUAS), m ies BE Ek a, A EAU. fH 
ABEE ZUR. KOR AR AA, th OR Be RS BE h t e AY ie 
KR: 

假设 缺乏 经 营 积 极 性 成 为 蘑 一 时 期 企业 行为 的 普遍 特点 ， 都 时 ， 盏 低 的 利息 
率 也 往往 不 能 刺激 对 贷款 的 需求 ， 贷 币 供 给 也 就 缺 玉 扩 太 的 基础 。 

2.8 RK. MRK, 不管 是 由 十 经 营 管理 不 善 ， 还 是 整个 经 济 
比例 、 结 构 有 问题 ,都 会 造成 资金 周转 率 降 低 。 信 贷 资 金 占用 时 间 延 长 ， 在 相同 
的 产 三 水 准 下 会 相对 增加 对 贷款 的 需求 并 从 而 增加 货币 供应 量 ; 反之 则 会 减 小 对 
PEMA TAMER. ARRAS. URC SH, ib RARE BR 
经 营 力 至 化 产 清理 行为 ， 那 就 会 义 销 一 部 分 贷款 ， 从 而 相应 收缩 一 部 分 货币 供 
给 。 如 果 企 业 行 为 并 非 如 此 ， 而 是 仍然 气 扣 经营， 并 日 还 要 保持 职 了 的 收入 水 
茸 ， 那 总 要 在 产 出 状况 不 佳 的 状况 下 ， 继 续 要 求 得 到 贷款 支持 ， 其 结果 则 是 货币 
供给 不 得 不 被 迫 增 加 。 


存款 货币 银行 行为 与 货币 供给 

一 般 情况 下 ， 银 行 对 货币 供给 的 影响 主要 靠 两 种 行为 : 一 是 调节 超额 准备 金 
(excess reserves) 的 比率 ; 二 是 调节 向 中 央 和 银行 借款 的 规模 。 

银行 的 准备 金 是 基础 货币 ， 甚 中 超过 中 央 挫 行 法 定 准备 率 规定 的 金额 ， 是 银 
行 还 疫 有 依据 它 发 放 贫 款 的 部 分 ， 因 而 没有 存款 货币 的 创造 。 第 十 二 章 第 二 节 已 
经 论述 了 这 样 的 关系 : AARETE, HiRHMMEECRE, HMR 
数 就 越 小 ， 相 应 地 ， 货 币 供 应 量 也 越 小 ， 如果 银行 减少 了 超额 准备 金 的 保有 数 
其 ， 贷 币 乘 数 会 襟 大 ,货币 供给 也 相应 增加 . 

任何 体制 下 的 存款 货币 银行 ， 在 中 央 银 行 的 准备 金 存 获 均 有 超 法 定 比 率 部 
St, 问题 只 是 为 什么 有 时 要 增加 超额 准备 金 ， 有 时 却 要 减少 超额 准备 金 。 在 市 场 
经 济 中 ， 主 要 动机 有 两 个 : 一 个 是 成 本 和 收益 动机 ; 另 一 个 是 风险 规避 动机 。 

通明 情况 下 ， 南 业 银行 在 中 央 银 行 的 准备 存款 是 没有 利息 的 ， 而 -- 笔 资 今 四 
于 贷款 或 证 券 投资 则 能 获得 政和。 所以， 保有 超额 准备 金 则 等 于 放弃 收入 ， 这 就 
EBM AEHMERE. MEHR, PAAR RIMES SEED 
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最 小 限度 ，。 在 安达 的 Okie. FIT RRS 1 个 百分点 之 
下 。 如 果 银 行 保有 的 超 烙 准备 金 也 能 得 到 一 定 的 利 奶 收入 ， 那 么 银行 要 考虑 的 当 
RR RRA ARR SRB. RRR RA R 
息 ， 人 市 且 在 很 长 期 间 利 率 相 当 高 ， 从 而 存款 货币 银行 就 有 可 能 选择 保持 大 量 的 超 
额 准 备 金 。 这 些 就 属于 或 本 收益 动机 的 问题 ， 

所 谓 风 险 规 区 动机 ， 是 指 商 业 银 行为 了 防止 存款 流出 所 可 能 造成 的 损失 而 采 
取保 有 超额 准备 金 的 考虑 。 恨 行 在 经 营 过 牧 中 ， 如 果 出 现存 款 太 量 流出 的 现象 ， 
SARS. RS RRA EU. ERK, PRBS A, 
这 会 增 太 成 本 或 减少 收益 ; 如 果 存 款 流出 规模 过 大 又 无 法 采取 措施 补充 资金 ， 还 
可 能 面临 倒闭 的 威胁 。 为 了 避免 这 些 情 况 的 出 现 ， 在 出 现存 款 流 出 苗头 时 ， 银 行 
则 必须 采 瞩 增加 超额 准备 念 的 行为 。 这 说 明 ， 超 客 准 备 人 金保 有 数量 与 预期 存款 菠 
出 量 为 正 相 关 关 系 。 预 期 总 具有 不 确定 性 ， 不 过 不 确定 性 有 太 有 小 。 如 果 存 某 一 
特定 时 期 ， 银 行 感到 不 确定 性 增 太 ， 就 会 增加 超额 准 种 金 的 保有 数量 ;， RS, 
会 相应 地 减少 保有 有 数量， 不 确定 性 系数 同 超额 准备 水 平 也 是 正 相 关 关 系 。 

保存 超额 准备 的 行为 ， KE RFR PO, HERBS ERY 
约 。 关 于 这 一 比例 ， 在 第 十 二 章 第 三 节 ， 是 用 RAD 符号 表示 的 。 

在 一 个 典型 的 市 场 经 济 体系 中 ， 商 业 银 行 向 中 天 和 恨 行 和 异 款 ， 会 增加 准备 金 存 
B, ， 也 即 基础 货币 的 数量 ， 从 而 能 支持 更 多 地 创造 存款 货币 。 所 以 ， 在 其 他 条 件 
不 变 时 ， 商 业 银 行 增加 中 央 锯 行 借款 会 扩大 货币 供应 量 ， 减 少 中 央 艰 行人 异 款 会 减 
少 货币 供应 量 。 

决定 商业 银行 向 中 央 银 行人 异 款 的 行为 动机 也 是 成 本 收益 动机 ， 而 决定 成 本 和 
收藏 的 因素 则 主要 是 市 场 利 息 率 和 中 央 银 行 亿 款 的 贴现 率 。 显 然 ， 市场 利率 的 高 
低 ， 正 相关 地 影响 从 银行 借款 的 多 少 ; 而 中 央 握 行 贴现 率 的 高 低 ， 对 于 商业 银行 
首 款 数 量 的 多 少 ， 则 是 人 负 相关 的 。 

次 业 银 行 向 中 央 银 行 借款 ， 影 响 基础 货 而 ， 同 时 也 就 是 中 央 毛 行 向 商业 恨 行 
贷款 影响 基础 货币 的 男 一 和 侧面， 就 像 恨 行 与 企业 在 贷款 增 契 的 作用 方面 互 为 表 里 
- - FE. 
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近 几 年 来 ， 由 于 整个 经 济 体制 改革 和 存款 货币 银行 改革 具有 实质 音义 的 推 
进 ， 银 行 行为 与 货币 供给 的 联系 也 处 于 具有 实质 意 交 的 转折 过 程 之 中 。 

并 到 1994 年 、1995 年 ， 国 有 商业 银行 行为 对 货币 供给 的 影响 具有 这 样 一 些 
特点 : 


1. 同 有 银行 面临 强 赤 的 贷款 需求 压力 。 这 一 方面 米 自 企业 ， 特 别 是 国有 大 
php. PRAHA RSS he RIK, AFM 
KASS. AAA, E rK RAA ARR RAMs ed 
KRKE R. AAA MMR AE, BRIT ARAL Bo: BERRA 
hia, MARR Ale RE, ARR, PARES AK 
益 。 和 福 这 样 的 条 件 下 ,国有 商业 银行 并 没有 形成 自我 控制 货币 供给 的 机 市 。 

2. 在 强大 的 贷款 项 求 压力 下 ， 为 了 扩大 贷款 ,银行 首先 是 从 中 央 和 银行 争取 
较 大 的 贷款 规模 “规模 ”是 直接 计划 管理 模 趟 的 手段 ， 它 是 核准 银行 可 以 扩大 
贷款 的 最 高 界限 。 然 后 是 努力 吸收 存款 ,特别 是 屠 革 存款 ， 以 支持 扩大 贷款 。 两 
HR, RAKBNES RRR SAP RRR. Wei, KERR 
支持 米 扩 大 自己 的 业务 ， 是 那 时 中 国 同 有 银行 行为 的 突出 特色 。 

PRT PAM EKA ART MRF, KAMAE 
flat. (ARR REA, FRO LAT, BRUSH Rapa 
TERRARIET, A SEI". RRR ADELA” HA 
对 增加 货币 供给 的 作用 力 是 极其 巨大 的 。 

3. AF. HSS SRA TR RASA. ABA KE, A 
EHHA PRRITE RED T SAAT. AXE RKRADA RS pre 
行 信 蒜 的 利率 部 是 国家 直接 规定 的 ， 其 间 的 利 差 已 经 考虑 了 它们 的 利益 。 淮 备 
金 ， 以 及 类 似 的 稍 付 金 、 专 项 存款 等 ， 对 于 国有 银行 的 具体 行为 有 时 其 作用 昆 决 
定性 的 。 但 对 这 些 比 率 的 调整 行政 性 色彩 极 浓 ， 并 没有 创造 出 使 国有 银行 认真 考 
虚 准 备 率 而 日 行 安排 资金 营运 的 机 制 。 而且 在 国有 银行 依靠 中 央 银 行 大 量 贷款 支 
持 的 情况 下， 如 果 提 高 准备 率 ， 往 往 通 过 从 中 央 思 行 相 应 地 多 取得 一 些 贷 款 即 可 
对 消 提 高 准备 宰 的 作用 ， 

RABE, GRA TS, RAR RTH AA ERS ROL eH ee 
对 货币 供给 给 予 积极 影响 ， 

20 Et 90 年 代 中 期 以 来 的 改革 实际 上 是 针对 上 述 问 题 逐 步 推进 的 。 注 包 
括 : 

(1) REA AW RT MRA SEEM REKRSMKR, SHH 
机 制 所 要 求 的 银行 与 企业 关系 。 这 不 仅 在 于 不 断 加 强国 有 商业 银行 在 银行 业务 上 
的 月 主 决策 权利 ， 更 重要 的 还 在 于 国有 企业 建立 现代 企业 制度 的 改革 已 开始 了 有 
实质 意义 的 推进 。 

(2) 转变 政府 职能 ， 实 行政 企 分 天 ,强调 各 级 政府 不 得 强 令 银 行货 款 。 这 从 
1997 年 开始 已 有 明显 的 改 恋 。 
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(3) HP RATS AREA KA, HT T EMA A FEE 
证 商业 银行 独立 口 主 经 营 的 措施 。 这 包括 下 面 要 讲 的 取消 规模 管理 和 以 后 有 关 章 
节 将 分 别提 到 的 一 些 措施 。 

如 此 等 等 ,使 自我 约束 机 制 在 国有 商业 银行 中 并 始 发 挥 作用 。 这 突出 表现 在 
贷款 的 日 主 次 策 权 上 。1997 年 开始 ， 在 信贷 领域 有 一 个 突出 的 问题 ， 册 国有 商 
六 银行 “ 恒 贷 ”的 向 题 。 企 业 和 地方 政府 抱 恕 银行 ， 特 别 是 国有 商业 银行 “ 异 
贷 ” 一 一 对 于 “应 该 ”取得 贷款 的 企业 和 项 目 不 给 予 支 持 ; 银行 则 说 “ 异 贷 ” 疝 
是 并 不 存在 一 一 应 该 支持 的 均 已 仿 款 ， 得 不 到 贷款 的 企业 是 不 具备 取得 贷款 的 条 
件 。 不 论 谁 是 谁 非 ， 这 一 争论 本 身 已 说 明 国 有 商业 银行 的 独立 决策 权 已 在 经 济 生 
浪 中 升 始 成 为 客观 存在 。 也 正 是 在 这 一 背景 下 ， 货 币 供 给 的 谱 长 已 由 于 国有 商业 
银行 行为 而 受到 强 有 力 的 抑制 。 

改革 的 进程 必然 会 有 反复 ， 但 方向 不 会 道 转 ， 而 且 必 将 向 纵深 推进 。 可 以 肯 
证 ， 罕 现 国 有 银行 行为 方式 受 市 场 规律 和 准则 调节 并 进而 影响 货币 供给 形成 的 前 
R, 是 显而易见 的 。 


规模 管理 

取消 “规模 管理 ”是 1998 年 的 弄 施 。 但 其 在 国有 商业 银行 的 资金 管理 中 时 
咱 深远 ， 还 应 有 所 了 解 。 

在 20 世纪 80 年 代 末 ， 形 成 了 对 国有 商业 银行 实施 双重 控制 的 体制 。 一 重 控 
制 是 ， 国 有 澳 业 银行 发 放 例 款 要 依靠 自己 所 吸收 的 看 款 ， 当 航 还 可 向 上 级 行 、 向 
中 央 银行 申请 贷款 支持 ， 从 原则 上 也 还 允许 同 业 之 间 拆 异 〈 但 在 那 时 ， 同 业 拆借 
的 规模 很 小 1;， 另 一 重 控制 印 中 央 银 行 向 国有 商业 银行 和 国有 商业 银行 上 级 符 向 
下 级 行 下 达 “ 规 模 "。 所 谓 “ 规 模 "， 就 是 指 准 许 贷款 的 最 大 限度 。 

这 种 信贷 管理 双重 控制 方式 ， 在 通货 脱 胀 的 背景 下 ， 对 于 贯彻 紧缩 方针 以 控 
制 货币 供给 规模 ， 其 作用 是 直接 的 、 有 力 的 。 但 也 造成 了 相当 普遍 的 规模 与 资金 
的 邓 盾 :有 信贷 计划 批 下 来 的 贷款 规模 ， 无 贷 就 资金 或 有 贷款 资金 而 无 贷款 规 
模 。 在 不 同 地 区 的 资金 拆借 中 ， 实 际 上 也 很 难 恰好 使 多 余 的 规模 找到 必要 的 次 
&, 或 多 余 的 资金 恰好 可 以 投放 到 有 多余 规模 的 地 方 去 。 其 结果 不 利于 信贷 资金 
的 充分 运用 。 

随 着 多 种 金融 机 构 、 多 种 融资 渠道 的 发 展 ， 这 种 仅仅 针对 国有 商业 银行 贷款 
的 限额 管理 制度 ， 日 益 显 现 其 缺陷 。 从 1998 £E, PRA RARE ROH 
有 商业 银行 贷款 限额 的 控制 。 在 实行 资产 负债 比例 管理 和 风险 管理 的 基础 上 ， 采 
用 新 的 管理 体制 ， 即 计划 指导 、 自 求 平衡 、 比 便 管理、 间接 调控 。 这 里 的 “ 计 
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划 ” 已 不 再 具有 指令 特点 ， 它 是 作为 中 央 银 行 宏观 调控 的 监测 目标 ， 供 各 家 商业 
银行 执行 目 编 资金 计划 时 和 参考。 


乘 数 公式 的 再 说 明 
在 第 十 二 章 第 三 节 引 述 了 这 样 的 公式 ; 
My. = mB {12-11} 
C 
m =P (12.13] 





在 那里 ， 对 B., C/D 和 RAD 这 三 者 没有 作 进 一 步 的 解释 。 本 节 分 析 了 了 中央 
RTM HHA ARMA, SHOT ERRATA. MAAR 
AHADSRARRBHKAR, RAM RRHKAU MAE HMA MEM SRR 
的 角度 得 到 进一步 说 明 。 那 就 是 : 

B (也 常用 符号 Hm) 取决 于 中 央 锡 行 根据 货币 供给 的 意向 而 对 公开 市 
ils. WRN SERRA. At, FRED PRR HERG 
为 也 对 瑟 的 被 定 起 作用 。 

C/D 也 即 通货 与 存款 比率 ， 取 决 于 居 员 、 企 业 的 持 币 行为 。 

R/D 十 由 法 定 准 备 率 r*。 MARES Ke 两 者 构成 ， 特 别 是 其 中 的 。， 取决 
于 存款 货币 银行 的 行为 。 企 业 行 为 敬 有 力 地 作用 于 RD, CHEB B 的 形 
成 。 


中 央 银 行 保证 流动 性 的 职责 与 货币 供给 

在 第 十 章 兽 提 到 ， 中 夹 银行 作为 银行 的 银行 ， 承 担 着 保证 高 业 银 行 等 金融 机 
构 流 动 性 的 职责 ， 即 中 央 银 行 作为 最 后 贷款 人 ， 在 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 发 生 
流动 性 危机 、 支 付 危机 时 对 它们 提供 资金 支持 。 在 早期 ， 主 要 通过 办 理 票 据 再 巾 
现 、 再 抵押 的 方式 ， 在 特别 需要 时 ， 也 采取 直接 提供 贷款 的 方式 ， 但 基本 上 痢 是 
作为 最 后 保证 手段 并 且 是 不 经 常 采用 的 手段 。 

在 现代 经 济 中 ， 中 央 银 行 保证 流动 性 的 职责 已 经 与 它 调节 流通 中 货币 供 纵 的 
日 常 业务 活动 不 可 分 割 。 通 过 对 中 天 银 行 资产 负债 表 的 分 析 可 以 看 出 ， 发 达 国 家 
中 夹 银行 通过 采取 以 公开 市 场 业务 为 主 、 再 贴现 为 辅 的 方式 ， 在 满足 商业 银行 流 
动 性 需求 的 同时 也 实现 了 基础 货币 的 投放 与 货币 供给 的 补充 。 


第 三 节 ”外 生变 量 还 是 内 生变 量 


外 生变 量 还 是 内 生变 量 

关于 债 币 当 局 与 货币 供 纵 数 量变 动 之 间 的 关系 ， 前 面 已 经 有 所 讨论 。 现 在 作 
更 为 概括 的 考察 。 通常 ， 经 济 学 家 们 总 是 用 “货币 供给 究竟 是 外 生变 量 还 是 内 生 
变量 ”这 样 的 命题 来 判断 人 和 们 对 货币 当局 与 贷 币 供给 之 间 存 在 着 怎样 关系 的 看 
法 。 

外 生变 量 (exogenous variable) MAE (cndogcnous variable), E Ki gI 
的 计量 经 济 学 语言 。 如 果 说 “货币 供给 是 外 生变 量 "”， 其 合 义 是 : 货币 供给 这 个 
变量 并 不 是 由 经 济 因素 ， 如 收 人 人 、 储 蓄 ， 投资、 消费 等 因素 所 决定 的 ， 而 是 由 货 
币 当 局 的 货币 政策 决定 的 。 如 果 说 “货币 供给 是 内 生变 量 "， 就 是 说 ， 货 币 供 给 
的 变动 . 货币 当局 的 操作 起 不 了 雇 定 性 的 作用 ， 起 决定 作用 的 是 经 济 体系 中 实际 
变量 以 及 微观 主体 的 经 济 行 为 等 因素 

贷 丰 供 给 的 内 生性 或 外 生性 问题 ， 是 货币 理论 研究 中 具有 较 强 政策 会 义 的 一 
个 癌 题 。 如 果 认 定货 币 供 给 是 内 生变 量 ， 那 就 等 于 说 ， 货 币 供给 总 是 要 被 动 地 决 
定 于 客 现 经 济 过 程 ， 而 货币 当局 并 不 能 有 效 地 控制 其 变动 ， 自 然 ， 货 币 政策 的 调 
THE, SUEUR SAARI ADE. SRAM RR. OF 
Be dU A ot He hE Sa, WARP, Yee a a ot N 
供给 的 调节 影响 经 济 进程 。 

关于 货币 供给 能 不 能 控制 的 问题 ， 在 中 国 也 同样 存在 ， 当 然 有 自己 的 表达 特 
色 。 例如， 存在 着 关于 现金 发 行 能 不 能 控制 的 争论 。 一 种 意见 是 ， 对 现金 发 行 与 
信贷 投放 从 管理 体制 上 划 开 ， 将 现金 发 行 数量 的 决定 权 交 给 某 一 有 权威 性 的 机 构 
启 格 管理 ,现金 超速 增长 问题 就 会 迎 妆 而 解 。 相 反 的 意见 是 ， 现 金发 行 和 信贷 投 
放 根 本 不 可 能 脱 匆 从 而 其 数量 不 可 能 简单 地 用 行政 方法 控制 信 。 这 一 和 争论 往往 
也 用 “内 生 ” 与 “外 生 ” 来 加 以 概括 。 再 如 ， 是 否 存 在 着 信贷 供应 的 “ 倒 焉 机 
制 ” 是 男 一 个 例子 。 一 种 见解 是 ， 企 业 的 贷款 需求 总 是 迫使 商业 银行 被 动 地 增加 
贷款 供应 。 中 央 银 行 在 企业 和 商业 银行 贷款 需求 的 压力 下 又 不 得 不 实行 松动 的 、 
迁就 性 的 贰 币 上 政策， 结果 就 会 出 现货 币 供 纵 被 动 池 适应 货币 需求 的 现象 。 显 然 ， 
PSA FRU RARER. RR, PRR Ge 
BS A Be AF Bede a fa Rr KRE HRA, AMAR RA, KR TS 
Wi EP Ag aE RAY, EA. ak a SL ip DB ES Sh AE BG 
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货币 主义 的 外 生变 量 论 及 相反 的 意见 

弗 里 德 曼 是 个 言 货币 殿 给 外 生变 量 论 的 典型 代表 。 他 认为 : 货币 供给 方程 中 
的 二 个 主要 因素 一 一 高 能 货币 H, TRS AILS D/R 和 存款 与 通货 比率 了 
人 中， 虽然 分 别 决定 于 货币 当局 的 行为 ，、 商业 银行 的 行为 和 公众 的 行为 ,但 其 中 ， 
中 央 银 行 能 够 直接 决定 日 ， 而 电 对 于 DAR 和 DC 有 决定 性 影响 。 也 就 是 说 ， 
货币 当局 只 旨 控 制 或 变动 五 ， 就 必然 能 在 影响 DR MDC 的 同时 决定 货币 殿 
给 量 的 变动 。 在 这 种 情况 下 ， 货 币 供 箔 无 疑 是 和 外 生变 县， 

反对 弗 里 德 驾 货 币 供 给 外 生变 量 论 的 人 们 ， 如 后 世 轩 斯 主义 流派 的 代表 人 物 
J . 托 宾 则 认为 ， 弗 里 德 曼 对 于 货币 供给 方程 式 的 解释 是 不 能 成 立 的 。 他 们 认为 ， 
对 于 货币 供给 与 高 能 货币 ,与 DA 人 心 ， 和 与 DAR 这 三 方面 的 关系 不 应 简单 化 视 之 。 
这 三 个 变量 及 其 决定 因素 之 间 存 在 着 交叉 影响 关系 ， 特 别 是 后 两 个 变量 ， 即 D/C 
和 DR， 常 常 随 经 济 环境 的 变化 而 变动 ,因而 不 应 被 当成 货币 供给 方程 式 中 的 
固定 参数 。 他 们 指出 ， 从 实际 经 济 运行 资料 看 ，D 人 C 并 不 是 始终 处 于 稳定 的 状 
态 ， 而 常常 出 现 的 是 周期 波动 现象 。 至 于 DR 的 变动 ， 他 们 认为 ， 商业 银行 行 
为 的 独立 作用 很 明显 。 商 业 银 行 以 安全 、 玛 利和 保持 流动 性 为 经 营 原 则 ， 因 而 ， 
鱼 科 认 与 风险 偏好 程度 沁 及 与 此 相关 的 利率 结构 ， 是 商业 银行 超额 包 备 比率 变动 
的 重要 决定 因素 。 特 别 是 在 经 济 波动 时 期 ，D/R 的 变动 ， 同 高 能 货币 之 间 往 往 
具有 明显 的 反 向 变动 关系 。 当 然 ， 他 们 也 并 不 完全 否认 货币 当局 通过 调节 高 能 货 
币 对 货币 供给 的 控制 作用 。 


中 国货 币 供给 的 内 生性 与 外 生性 问题 

在 现行 体制 条 件 下， 中 国 的 货币 供给 到 底 是 内 生变 量 还 是 外 生变 量 ” 能 理 说 
中 国 的 货币 供给 既是 内 生变 量 又 是 外 生变 量 ? 

是 内 生变 量 还 是 外 生变 量 ， 在 中 国 是 直接 从 货币 供给 能 否 由 中 央 银 行 有 效 控 
制 这 一 角度 提出 的 。 主 要 的 观点 上 面 已 绎 介绍 ， 这 里 再 进一步 作 些 说 明 。 

认为 货币 供 纵 可 由 中 央 银 行 有 效 控制 的 观点 ， 其 论据 有 : 

一 一 经 济 体系 中 的 全 部 货币 都 是 从 银行 流出 的 ， 从 本 源 上 说 ， 都 是 由 中 央 恨 
行 资 产 负 债 业 务 决定 的 ， 只 要 控制 住 每 年 新 增 贷 款 的 数量 ， 货 币 供 应 的 总 闸门 就 
FARE, 

一 一 中 国 的 中 央 银 行 不 是 没有 控制 货币 供给 增长 的 有 效 手 段 ， 而 是 没有 利用 
好 这 个 手段 ， 如 果 不 论 来 自 各 方 的 压力 多 么 强大 ， 中 央 银 行 始终 不 洽 地 搁 有 照 稳定 
通货 、 稳 定 物价 的 政策 严格 掌握 信贷 计划 ,那么 ， 货 币 供给 就 不 会 增长 过 快 ， 等 
等 。 
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好 有 一 种 意见 从 “究竟 谁 是 货币 当局 ”这 个 角度 提出 问题 ， 认 为 在 中 国 目 前 条 件 
FF, PRAT A Th HR Rabie, Gh Bae a KAR h F A ee 
的 。 到 而 ， 只 能 认为 货币 政策 的 执行 权 在 中 央 银 行 ， 而 决策 权 并 不 在 中 央 银 行 。 
这 种 观点 实际 革 是 从 另 一 角度 肯定 货币 供给 的 外 生 论 。 因 为 他 们 肯定 ， 是 真实 经 
济 活 动 之 外 或 模型 以 外 的 因素 不 过 是 高 于 中 央 银 行 的 决策 层 一 一 在 决定 货币 
供给 。 

前 窗 匣 经 提 到 的 “ 偶 逼 机 制 ” 的 论点 ， 可 视 为 内 生变 最 论 。 这 种 论点 认为 ， 
在 中 国 瑶 行 体制 下 ， 货 市 供给 往往 是 被 动 地 适应 货 市 需求 ， 中 央 银 行 很 难 实 和 施 各 
项 既定 的 货币 调 市 方案 。 对 此 ， 上 面 已 经 简单 说 明 ， 这 里 再 稍 加 剖析 。 

首先 是 企业 部 门 的 利益 。 企 业 ， 特 别 是 大 中 型 国有 企业 的 利益 主要 表现 为 : 
从 国有 银行 取得 货款 ， 维 持 和 扩大 生产 运营， 以 实现 预期 任务 和 熏 利 目标 。 本 
来 ,按照 市 场 经 济 的 一 般 原 则 ， 银 行 在 发 放贷 款 时 首先 要 选择 贷款 对 象 ， 对 那些 
经 济 效 益 好 、 信 党 佳 的 企业 发 放 或 优先 安排 贷款 ; 对 效益 差 其 至 亏损 或 信誉 不 好 
的 企业 限制 肪 至 停止 发 放贷 款 。 但 在 实际 上 难以 全 面 执行 酸 产 法 的 情况 下 ， 企 业 
BiG. SR, RAAB HP RR, 

其 次 是 地 方 政府 的 压力 。 对 于 各 全 地 方 政府 来 说 ， 尽 快 地 发 展 本 地 区 经 济 ， 
扩大 和 牛 产 规模 ， 增 加 就 业 ,， 巨 成 为 普 过 的 行为 特征 ， 甚 至 包 插 合 一 些 藩 后 的 、 效 
益 差 的 企业 维持 生存 。 这 些 不 仅 关 系 到 本 地 区 的 财政 收 支 ， 而 且 关系 到 本 地 区 的 
社会 安定 和 政治 卖 定 。 而 实现 这 些 要求 ， 银 行 贷 款 的 支持 是 极其 重要 的 方面 。 因 
而 银行 也 必然 要 受到 来 自 地 方 政府 的 强大 庄 力 。 虽 然 银 行 在 资金 、 行 政 万 至 人 事 
上 上 自 成 系统 ,但 经 营 、 生 活 于 一 个 地 区 之 内 ， 也 不 能 不 考虑 维护 地方 的 利益 。 

还 有 职工 个 人 的 利益 也 在 货币 供给 个 通 机 制 中 发 生 作 用 。 按 企业 收入 分 配 的 
一 般 原 则 ， 职 工 工 资 收 入 应 是 一 个 可 以 由 企业 经 营 状 况 决 定 的 变量 ， 企业 经 营 状 
况 好 些 ， 职 工 工资 性 收入 就 可 以 增长 得 快 些 ; 企业 经 营 状况 变 差 时 ， 职 工 工资 性 
收入 惑 应 该 停止 增长 甚至 下 降 。 但 事实 上 存在 着 追求 职工 收入 尽 可 能 最 大 化 的 倾 
癌 。 和 而 且 企 业 即 使 经 营 不 善 甚至 亏损 ， 也 要 保证 工资 和 奖金 的 发 放 。 这 是 具有 刚 
性 的 个 人 利益 通过 国有 企业 对 国有 银行 的 资金 依 标 迫使 货币 供 维 增长 的 贞 班 机 
制 。 

人 企业、 地方 政府 利 个 人 对 各 自 利 益 的 追求 形成 了 一 种 合力 一 一 仿 好 经 济 增长 
和 收入 增长 的 合力 ， 该 合力 直接 影响 货币 供给 的 增长 速度 。 而 对 于 这 种 合力 ， 中 
央 银 行 本 身 是 难以 左右 的 。 很 明显 ， 这 种 机 制 说 明 ， 货 币 供 给 的 变动 事实 上 是 内 





5S Ab mt ae L L 


LAY 

HM 20 世纪 林 以 来 ， 这 些 情 次 均 已 发 生 上 或 几 将 发 生 详 质 性 的 演变 。 倒 通 机 制 
椒 过 是 历史 上 -个 特定 阶段 的 事例 ， 在 新 的 条 件 下 ， 如 和 何 分 析 货 币 供 给 的 内 生性 
问题 ， 需 作 进 -J RTE. 


能 否 既 视 为 内 生变 量 又 视 为 外 生丝 草 

那么 ， 货 币 供给 能 否 既 视 为 内 生变 量 ， 叉 视 为 外 生变 量 呢 ? 按照 计量 经 济 学 
的 规定 ， 一 个 变 晤 存 一 个 理论 模型 中 不 能 既 作 为 内 生变 盟 ， 又 作为 外 生计 量 。 如 
果 要 将 货币 供给 的 决定 机 制 简化 为 一 个 理论 模型 ， 似 乎 也 应 当 受 排他 律 的 支配 : 
或 认为 货币 供给 是 内 生变 量 ， 或 认为 货币 供给 是 外 生变 量 。 至 于 要 说 明 问 题 本 身 
的 复杂 性 ， 应 采用 另外 的 表达 方式 。 


第 四 节 “超额 ”货币 及 其 反映 的 规律 


引起 关注 的 超额 货币 现象 
改革 开放 以 来 ,我 国 以 M2 衡量 的 货币 增长 速度 经 常识 达 30% 以上， 超过 


经 济 增长 速度 与 通货 膨胀 率 之 和 ， 即 M>Y+P。 如 图 14 一 1 


M>Y+P 
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资料 来 源 : CP aA RSH RECA ， 北 京 ， 中 国 统计 出 版 术 ，1999。 


当 大 们 用 M= Y + PRE ER RAE EMEA BAGS MRO 


准时 ，M>Y + 三 当 然 就 意味 兰 有 -部 分 货币 供给 旦 超过 货币 需求 的 。 这 往往 被 
人 们 称 为 “ 题 额 ”货币 现象 ,引起 了 广泛 的 关注 。 

其 实 ， 在 同 内 外 的 学 术 界 和 宏观 货币 调控 部 门 ， 对 于 判断 货币 供给 是 冤 是 
少 . 都 有 - -个 非常 执着 的 思路 。 那 就 是 把 自己 论证 的 货币 需求 理论 模型 作为 标 
准 : 如 果 货 币 供 给 多 于 根据 这 个 货币 需求 函数 所 计算 出 来 的 量 ， 意 味 着 有 了 超额 
货币 ; 如 虹 货 币 供给 少 于 这 个 量 ， 则 意味 着 相应 的 货币 “失踪 ”"。 进 和 人 理论 思维 
境界 ， 这 样 思考 问题 是 自然 而 然 的 逻辑 。 

比如 ， 在 1974 年 以 前 ,美国 M1 的 实际 货币 供给 量 与 采用 他 们 论证 的 货币 
mK PART MA 4S A, G 1974 年 开始 ， 实 际 的 货币 供给 全 总 是 
小 于 经 济 学 家 用 货币 需求 函数 预测 的 姑 。 只 要 肯定 顶 测 值 有 理论 和 实证 的 根据 ， 
那 就 意味 着 本 来 应 该 供给 的 货币 量 中 有 一 部 分 “失踪 ”了 。 当 时 就 有 人 把 这 部 分 
货币 称 之 为 “the missing money”"。 疫 然 怀疑 失踪 ， 那 就 应 该 去 寻找 被 错误 地 排 
除 在 货币 定义 之 外 而 实际 却 在 起 货币 作用 的 金融 工具 。 当 然 ， 也 同时 会 考虑 到 ， 
作为 衡量 标准 的 货币 需求 晒 数 ， 是 杏 需 要 增添 什么 新 的 变量 。 

类 似 的 研究 ， 很 难 斯 望 在 短期 内 有 什么 直接 的 理论 建树 ， 但 无 疑 会 有 利于 推 
进货 币 理论 建设 和 政策 的 改进 。 


人 能 解 货 币 超额 的 种 种 思路 

关于 超额 货币 问题 ， 自 改革 开放 不 久 ， 即 不 断 有 所 探讨 。 思 考 的 角度 和 说 法 
其 名 ， 太 体 有 以 下 一 些 : 

一 一 认为 我 国 对 价格 指数 的 统计 候 低 ， 即 公布 的 低估 子 ;， 认为 地 下 经 济 
没有 估计 到 GDP 之 内 ， 从 而 公布 的 Y 低 怖 了， 等 等 。 

如 果 确实 是 低估 了 YAP, 那么 M= Y+ 了 P 就 有 可 能 变 成 M>Y+ P.O 
过 ， 用 统计 数学 考察 短期 的 偏离 ， 或 许 有 意义 ; 要 使 作 持续 20 多 年 的 考察 ， 则 
难以 成 Wa 

一 一 过 去 的 计划 体制 ， 经 济 商 品 化 的 程度 偏 低 。 改 革 开 放 ， 原 来 的 自然 经 济 
部 分 迅速 窗 员 化 。 这 样 ， 除 了 经 济 的 一 艇 增长 从 而 相应 戎 要 增加 货币 供给 之 外 ， 
还 有 一 个 原来 木 要 货币 为 之 服务 的 部 分 需要 有 货币 供给 。 商 品 化 程度 通常 用 货币 
ee, WETS GDP 的 比值 (关于 我 国 的 货币 化 率 ， 在 第 二 十 二 章 讲 述 ) 


间接 表 小 。 因 而 提出 了 这 样 的 见解 : 货币 化 率 提高 了 ， 那 么 了 加 PP， 再 加 上 货 
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在 改革 半 放 后 的 前 十 来 年 ， 经 济 商 品 化 的 进程 较 快 ， 用 商品 货币 化 程度 的 担 


BOREL M > Y+ PP 的 现象 ， 是 有 一 定 说 服 力 的 。 但 昌 用 来 解说 今天 依然 存在 的 


M >>Y+P 现 象 ， 则 没有 多 大 说 服 力 了 。 

-一 认为 世界 各 国 ， 在 发 展 过 程 中 ， 多 有 货币 超额 氏 象 。 尔 后 随 戎 金融 资产 
多 样 化 ， 超 额 货 币 现 象 逐 步 消失 。 

随 着 金融 资产 多 样 化 ， 对 货币 这 种 单一 的 金融 资产 的 需求 将 会 相对 减少 ， 这 
个 规律 对 于 今后 的 中 国 也 会 起 作用 。 但 中 国 的 超额 货币 问题 ， 却 是 在 金融 资产 基 
本 只 有 货币 这 一 种 形态 时 开始 出 现 的 。 单 一 的 货币 对 应 商品 世界 ， 为 何 前 者 的 增 
长 速度 要 快 于 后 者 一 一 这 利 说 法 未 予 解释 。 

-一 超额 货币 的 存在 ， 是 由 于 货币 流通 速度 的 减缓 。 

货币 流通 速度 ， 这 是 一 个 取决 于 许 许多 多 因素 ， 从 而 极 难 解释 清楚 的 变量 。 
改革 开放 开始 后 的 几 年 ， 曾 有 过 调查 研究 ， 但 极 难 量 化 。 实 事 上 ， 平 时 讲 的 货币 
流通 速度 ， 不 过 是 GDP 除 以 货币 供给 量 的 比值 。 显 然 ， 用 一 个 本 身 需 要 解释 的 
变量 去 解释 一 种 有 待 说 明 的 现象 ， 是 不 会 有 什么 结果 的 。 我 们 现在 使 用 的 模型 


M= 了 + 了 - 六， 其 中 的 货币 流通 速度 只 是 一 个 调节 变量 。 


-个 简单 模型 一 一 个 大 收 人 与 货币 余额 
先 分 析 一 个 简单 的 模型 。 
1. 假定 某 个 人 有 稳定 的 工资 收入 。 每 月 月 初 获得 货币 收入 Y, BARES, 
FARHAD: 没有 支出 的 部 分 全 部 以 货币 形式 持 有 ， 以 M 表示 。 则 可 以 
把 他 持 有 货币 余额 变化 以 图 14 一 2 FRR. 
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在 时 点 Ty. TL. Ta’ T7 上 ， 这 个 人 获得 货币 收入 Y， 持 有 的 货币 余额 为 
Yi; 在 随后 的 期 间 内 均匀 地 支出 ， 到 下 -次 收入 之 前 ， 怡 好 全 部 用 光 ， 持 有 的 货 
市 隆 为 零 。 在 这 和 部 状况 下 ， 他 平 走 持 有 的 货币 余额 为 Y2, MM 为 持 有 货币 余 
MRR H. 如 图 ， 可 以 看 出 ， 如 果 货 币 收入 水 平 既 定 ， 获 得 货币 收入 的 时 间 频 
率 已 知 ， 货 币 储蓄 率 为 零 ， 平 均 持 有 的 货币 余额 是 一 个 常数 ， 在 这 个 例子 中 是 
Y/2, 

2. 如 果 在 工 述 假设 中 修改 一 条 ， 即 并 不 是 把 全 部 收入 花 光 ， 而 是 要 把 收入 
中 的 一 个 稳定 的 比例 以 货币 形态 储蓄 起 来 ， 设 储蓄 额 为 ;， 那 么 如 图 14 一 3: 该 
人 持 有 的 货币 余额 在 时 点 To 上 有 收入 Y, URA T 上 持 有 的 货币 余额 为 了 + 
s BS T, 上 持 有 的 货币 余额 为 Y+2s， 到 时 点 T, ,上 持 有 的 货币 余额 为 Y 
+ (n-l)s, BAA T, 上 持 有 的 货币 余额 为 了 + ns。 而 平均 的 货币 余额 为 向 
石上 方 倾 糙 的 货币 趋势 线 MM ， 比 Y 与 Y+ ns HERE 【TY-y) /2。 至 于 收入 
的 趋势 线 YY 仍 是 水 平 线 。JMM 线 穿 过 YY &, 二 者 相交。 在 交点 之 前 M<Y, 
之 后 则 是 M > Y。 

CARMA, SH PM AA BAP: Se ARS, Be 
变 , 则 货币 增长 率 的 变化 趋势 可 用 这 样 一 个 算式 表示 :[(Y — 5972 + os J/[ CY - 
s\A2+Ca~lslo BR, n BK, XPMAR)h BUTS. 








图 14—3 
3. 说 收 和 人 增长， 月 存 存货 币 储蓄 ， 按 照 以 上 的 思路 ， 可 以 推出 这 样 的 结论 : 
(1) 货币 量 增长 率 高 于 收入 增长 率 。 收 入 是 名 义 的 货币 量 ， 名 义 收入 增长 率 等 于 
实际 收入 增长 率 加 通货 膨胀 它 。 从 而 有 货币 量 增长 率 高 于 实际 收入 增长 率 与 通货 
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WAR SAN. (2) BNE, GET ea PE, OP RR Te, 
E FUG) BRR RR ML AAR E. 

AL TR RU 2, S EN a BE eT Se Be i A UE pd eB k 
之 人 这 种 现象 的 行人 在 ， 也 即 超额 货币 存在 ， 在 一定 阶段 ， 是 必然 现象 但 过 程 本 
导 也 站 时 包 辣 兰 赵 略 货 币 将 会 消失 的 必然 任 。 


模 异 的 根据 和 扩展 

上 述 模型 的 抽象 推导 ， 有 货币 的 基本 原理 作 支 撑 : 货币 需求 与 货币 供给 之 间 
的 数量 关系 ,不 仅 是 货币 作为 交易 媒介 的 供求 关系 ， 而 且 还 是 货币 作为 价值 储存 
和 金融 资产 积累 的 关系。 帮 为 交易 的 媒介 ,不断 收 付 ， 是 现实 流通 的 货币 。 随 着 
经 济 的 发 展 ， 其 需求 规模 会 逐步 扩大 。 和 但 今年 在 流通 中 积极 起 作用 的 货币 ， 也 是 
去 年 在 流通 中 积极 起 作用 的 货币 ， 而 且 昌 年 还 会 在 流通 中 积极 起 作用 。 因 而 其 增 
WA BRS MAPA RE TEAS RA, ATR AR EY 
hh. TERM DRATRGMA RBM RTAR LA, RRS, TUKAR 
村 经 济 增 氏 举 。 当 金融 资产 处 于 货币 单一 天 式 时 ， 这 样 的 现象 就 是 不 可 避免 的 。 

既 维 上 述 模 型 有 经 济 生活 的 根据 ， 反 映 经 济 生活 的 规律 ， 那 就 可 以 加 以 扩 
展 : 由 个 人 的 收入 扩展 为 国内 生产 总 值 GDP， 由 个 人 的 货币 储 著 率 扩展 为 社会 
的 货 册 储蓄 率 ， 旧 个 人 持 有 货币 余额 扩展 为 蘑 .… 时 点 的 货币 总 量 ， 由 个 人 持 有 货 
甲 的 增长 率 坟 展 为 货币 总 量 的 增长 率 。 简 言 之 ， 上 述 模型 的 论断 可 用 于 解释 货币 
总 旱 与 经 济 总 层 的 关系 : 

当 金 甬 资 六 处 于 货币 单一 形式 时 ， 货 币 增 长 案 总 是 高 于 经 济 增长 率 加 通货 脱 
胀 率 之 和 和。 但 高 出 的 幅度 ,将 趋 于 下 降 ， 其 极限 位 置 就 是 经 济 增长 率 加 通货 膨胀 
率 。 在 这 -过 程 中 ， 并 始 的 阶段 ， 超 额 货币 现象 出 现 ; 而 随 着 货币 增长 率 越 来 越 
BRAK. MMAR. 


我 国 金 融资 产 积累 的 特点 与 超额 货币 

我 国资 金 肯 置 格局 的 基本 特点 是 通过 银行 融资 的 主 案 道 ， 以 货币 、 贷 款 为 主 
要 金融 工具 ， 将 住户 部 门 的 储蓄 配置 给 企业 部 门 使 用 ， 以 住户 高 铺 著 支持 企业 部 
门 的 禹 投资 在 这样 的 格局 下 ， 我 国 的 金融 赛 产 积累 过 程 可 以 概括 为 增 量 货币 
以 全 贫 方 式 通过 企业 部 门 注 人 经 济 ; 货币 之 送出 现实 的 流通 ， 则 主要 是 通过 住户 
部 门 积 累 金 融资 产 。 增 量 货 币 道 过 企业 部 门 向 狠 行 借款 创造 出 来 ， 这 是 增 量 货币 
创 盗 各 注 人 经 济 的 源头 。 增 量 货 币 经 过 收 人 一 分 配 一 支出 等 一 系列 环节 之 后 ， 从 
借 和 人 货币 的 企业 流向 各 个 经 济 部 门 ， 共 收入 分 配角 度 看 ， 多 数 流 到 了 住户 部 门 手 
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中 。， 住 户 部 门 作为 收 人 得 到 的 货币 ， 其 中 的 相当 部 分 通过 货币 情 蓄 的 方式 退出 现 
实 流 通 ， 转 化 为 不 流通 的 货币 。 

我 国 的 货币 储 事 率 很 高 ， 是 因为 我 国 住 户 部 门 愉 进行 赃 蓄 而 较 少 投资 ， 是 因 
为 金融 资产 结构 单一 ， 货 币 的 比重 占 绝 对 人 优势。 因此， 货币 增 长 率 几 乎 总 是 大 于 
GDP 的 增长 率 与 通货 膨胀 率 之 和 。 这 个 格局 的 扭转， 需要 一 个 过 程 。 所 以 ， 可 
以 蚤 料 在 本 来 一 段 时 间 内 ， 仍 将 有 超额 货币 的 存在 。 

然 和 而， 现在 已 经 存在 明显 变化 的 趋势 ;住户 部 门 的 实物 投资 比重 上 升 ， 念 融 
资产 中 非 货币 资产 一 一 证 券 、 保 险 KRESS ees EF, Se rh ee ea 
降 超 私 。 如 果 这 个 过 程 有 较 快 的 进展 ， 我 国 的 “超额 ”货币 现象 也 有 可 能 较 快 地 
趋 于 消失 。 假 如 住 卢 部 门 直 接 投资 的 比重 增长 迅速 ， 出 现 “ 货 币 失 踪 ” 也 不 是 没 
有 可 能 的 - 





[复习 思考 题 ] 

1. 研究 党 币 傣 给 ， 首 先 必 须 弄 清楚 货币 所 包含 的 范围 ， 这 是 题 中 之 义 。 然 
而 ， 现 在 区 分 货币 与 非 货 币 成 为 一 个 难题 。 为 什么 ? 

2. 为 什么 要 把 货币 供给 划分 为 几 个 统计 层次 ? 划分 货币 供给 层次 的 基本 依 
EETA? 

3. 可 翻阅 几 个 国家 中 央 银 行 的 公报 ， 对 我 国 与 主要 发 达 国 家 所 采用 的 货币 
供给 口径 有 何 异同 点 作 些 分 析 ， 并 印证 层次 划分 的 依据 。 

4. 在 市 场 经 济 国 家 的 货币 供给 调控 机 制 中 .中 央 银 行 可 以 运用 哪些 工具 来 
调控 货币 供给 数量 ?哪些 工具 可 以 作用 于 微观 行为 主体 对 货币 的 需求 ? 哪些 工具 
可 以 作用 于 基础 货币 ?哪些 工具 可 以 作用 丁 莱 数 ? 

5. 能 否 根据 本 章 所 学 原理 分 析 一 下 我 国 商业 银行 行为 对 货币 殿 给 的 影响 ? 

6. 我 国 国 有 企业 的 改革 过 程 对 货币 供给 的 影响 是 否 有 所 变化 ， 

7. 你 可 否 举 一 些 例子 来 说 明 居 民 行 为 对 我 国货 币 供 给 的 现实 影响 ? 

8. 应 该 怎样 看 待 货币 供给 的 外 生性 和 内 生性 问题 ? 有 关 这 一 问题 的 理论 判 
断 会 对 政府 的 决策 和 公众 的 政策 建议 产生 怎样 的 影响 ? 

9. 货币 需求 有 用 于 交易 的 与 用 于 情 存 财富 的 区 分 ， 决 定 了 向 经 济 供给 的 货 
币 有 充分 流动 的 和 不 流动 的 两 级 以 及 中 间 过 渡 的 种 种 状态 ， 明 确 这 样 的 认识 ， 对 
于 分 析 货 币 供 给 的 动态 特征 有 何 意 义 ? 可 结合 “超额 ”货币 问题 进行 思考 。 





第 一 节 ” 与 金融 紧密 联系 的 一 些 财 政 概念 


赤字 的 两 种 口径 

所 请 财政 的 赤字 (deficit), WARAN, ME a 
SHRM EARS. AAPM RS RAS 
TAMRKA, DRS KHRRE ST AUR RAZ HiT 
有 口径 不 同 的 赤字 界 说 。 计 与 不 计 ， 使 赤字 基本 有 两 种 口 
48; 

广 为 使 用 的 一 种 界定 是 ; 

财政 赤字 = 经 营 性 财政 支出 一 经 常 性 财政 收入 
(15*1) 

这 或 许 应 该 说 是 过 分 简 路 的 表述 。 经 常 性 收 人 (cur- 
rent revenue) 主要 指向 (tax) WA (fee, charge) 的 征收 
WA; 经 常 性 支出 (current expenditure) - BIB RBH 
和 军队、 文教 卫生 、 经 济 建设 的 拨款 。 而 在 采用 这 类 界定 的 
国家 中 ， 不 论 是 收入 还 是 支出 ， 除 经 常 性 收 支 项 目 外 ， 还 
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包括 - - 些 其 他 项 目 。 但 所 有 项 目 有 一 个 共同 特点 ， 即 不 以 “归还 ”和 “ 付 息 "为 
条 件 。 
中 国 等 少数 国家 曾 采 用 的 赤字 概念 则 是 把 政府 的 借债 也 视 为 财政 收入 ， 即 ， 
财政 赤字 二 (经常 性 财政 支出 + 债务 还 本 付 息 支 出 ) 
(经常 性 财政 收入 + 债务 收入 》 (15+2) 
从 财政 赤字 的 界 说 可 以 看 出 ， 是 不 是 将 政府 负债 算 敌 收入 ， 在 统计 赤字 时 会 
产生 巨大 的 数额 差别 。 苏 联 把 公债 列 为 正常 财政 收入 而 不 作为 浆 补 赤字 的 来 源 ， 
所 以 从 其 战 后 的 统计 数字 看 几乎 年 年 有 财政 结余 ; 但 如 果 把 公债 发 行 从 收 人 中 
扣除 ， 则 存在 连年 的 赤字 。 西 方 发 达 资 本 主义 国家 ， 对 债务 的 处 理 也 不 尽 相同 。 
美国 一 向 把 公债 收入 作为 弥补 赤字 的 来 源 ， 日 本 则 把 公债 分 为 建设 公债 和 赤字 公 
债 ， 仅 将 赤字 公债 作为 弥补 赤字 的 来 源 。 


IMF 的 口径 一 一 国际 交往 中 通用 的 口径 

IMF 编制 的 《政府 财政 统计 年 鉴 》 把 举债 和 弥补 赤字 联系 在 一 起 。 该 年 鉴 
所 说 的 赤字 口径 如 下 : 

财政 未 字 = (MRR +e) - 《财政 收入 十 补助 总 额 ) (15-3) 

财政 收入 包括 税收 和 非 税 的 各 种 传统 财政 收入 项 目 以 及 出 此 国定 资产 和 股票 
等 资本 性 收入 (capital revenue); 补助 (grant) 刚 指 来 自 国内 外 的 无 偿 补 助 收 
信 。 财 政 支 出 包括 行政 、 国 防 、 文 教 卫 生 、 福 会 握 利 、 经 济 服 务 、 对 国内 外 的 补 
助 等 传统 支出 项 目 以 及 获取 固定 资产 和 股票 等 时 本 性 支出 (capital expenditure), 
兆 增 贷款 指 本 期 对 国内 外 提 供 的 贷款 数额 与 贷款 回收 数额 之 间 的 差额 。 





中 国 赤字 口径 的 演变 

20 世纪 中 建国 之 初 ， 我 们 使 用 的 赤字 概念 同 国际 通用 的 概念 一 致 、1950 年 
发 行人 民 胜 利 折 实 公债 ， 目 的 就 是 为 了 弥补 财政 赤字 。 后 来 ， 引 进 了 苏联 计划 经 
济 体 制 的 概念 ， 把 异 储 列 人 财政 收入 ,而 后 再 计算 出 来 的 差额 才 是 赤字 或 结余 。 
1954 年 开始 发 行经 济 建设 公债 ， 公 倘 收 入 即 列 人 预算 收入 ， 相 应 地 把 公 柄 的 还 
RASARE. ME, SKA EA AMERA, SREE AA E 
这 种 把 借债 〈 不 包括 向 银行 的 借款 ) BRA, fits REAT BO E AE 
一 直 延 续 到 1994 年 。 从 抽象 道理 上 说 ， 既 然 把 异 人 算 做 收入 ， 那么， 预算 将 未 
远 是 平衡 的 。 

改革 开放 后 ， 兽 一 度 在 沿用 计划 经 济 赤字 概念 的 同时 ， 也 说 明太 体 相 当 国际 
通行 赤字 概念 的 数额 。 如 1981 年 发 行为 库 券 就 明确 是 为 了 弥补 1980 年 的 中 央 财 
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1994 年 实行 经 常 性 项 目 和 建设 性 项 日 分 开 的 复式 预算 ， 不 髓 有 并 行 的 两 个 
东 字 和 概念。 但 我 们 的 赤字 概念 同 国际 通行 赤字 概 售 之 间 仍 然 骨 差别 。 国 际 通行 的 
口径 ， 俩 务 的 利息 支 册 是 列 人 经 常 财 政 支 出 的 ， 而 中 国 则 不 列 人 。 显 然 ， 这 一 差 
别 会 使 前 者 赤字 统计 结果 大 于 后 者 。 

从 2000 年 起 ， 财 政文 出 中 开始 包括 国内 外 债 劳 付 筷 支出 。 我 同 赤 字 口 径 向 
bal acti ASE HE A 

当然 ， 不 同 的 计算 方法 和 赤字 口径 并 不 会 改变 财政 收 支 的 实际 状况 和 存在 的 
问题 。 


账面 赤字 与 隐 梯 杰 字 

形势 分 析 ， 不 仅 要 看 账面 的 赤字 (book deficit) 金额 ， 而 且 要 看 包括 隐蔽 赤 
F (hidden deficit) 在 内 的 实际 赤字 的 大 小 。 在 我 们 这 里 ， 隐 藏 赤字 包括 两 个 方 
面 : 一 个 方面 是 “ 虚 收 "; 男 一 方面 是 应 由 财政 安排 的 支出 并 未 安排 却 由 银行 以 
扩大 信贷 途径 解决 的 部 分 。 

“ 讲 收 ”是 在 可 革 开 放 以 前 就 已 存在 的 问题 。 所 谓 “ 虚 收 "， 并 不 是 指 财政 设 
有 收入 而 在 账面 上 假 造 收 入 。 通 常 说 的 “ 虚 收 "，、 的 确 是 实 实在 在 的 财政 收入 ， 
只 是 从 经 济 过 程 的 实质 来 说 是 “虚假 ”的 。 

为 了 说 明 “ 虑 收 “， 需 对 货币 均衡 一 一 这 是 下 一 章 的 主题 一 一 作 最 简略 的 剖 
析 。 一 方面 是 市 场 供给 的 源泉 不 断 疝 市场 提 供 商 品 、 服 务 等 各 式 各 样 的 供给 ， 这 
些 供给 或 长 或 短 将 进 和 人 生产 消费 和 生活 消费 ; 另 一 方面 是 货币 供给 的 源泉 不 断 向 
市 场 提供 货币 ， 它 们 骤 务 于 实现 市 场 供给 的 流转 并 经 过 或 长 或 得 的 时 期 从 流通 中 
注销 WHR AMES RAO, BH. BRERA 
握 ， 财 政 收 支 的 正常 运作 不 会 破坏 均衡 : 财政 从 取得 销售 收入 的 企业 和 赚 得 工资 
收入 的 个 大 征 税 ， 货币 从 企业 、 个 入流 人 财政 ; 财政 支出 ， 同 量 的 货币 又 转 回 企 
业 、 个 人 一 一 市 场 上 的 货币 量 不 变 。 在 市 场 供 给 正常 的 背景 下 ， 均 生 仍 会 保持 。 
然而 ， 多 年 来 在 我 们 立 里 存在 如 下 的 情况 : 一 些 企业 ， 它 们 提供 的 市 场 供给 实际 
是 市 场所 不 需要 的 或 是 将 要 按 赂 低 的 价格 销售 的 产品 ， 查 它们 可 能 把 产品 卖 给 流 
通 部 门 并 取得 销售 收入 。 有 了 销售 收入 即 可 支付 税 款 ， 也 可 能 径直 以 不 合格 的 产 
曲 为 抵押 从 银行 取得 贷款 并 履行 了 纳税 义务 。 从 财政 角度 看 ， 税 收 收 入 是 实 实在 
在 的 货币 ， 用 以 支出 也 不 改变 货币 供给 流 的 原 有 数量 。 问 题 是 市 场 殿 给 流 因 为 有 
一 部 分 不 能 进入 流转 ， 所 以 货币 供给 流 实 际 偏 太 。 这 就 看 出 ， 形 成 偏 太 货币 流 的 
一 个 中 辣 环 节 就 是 财政 的 一 部 分 收入 从 经 济 上 说 不 真实 ， E “Ek”; 而 支出 是 
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赤字 。 例 如 ， 不 断 用 究 行 贷款 填 国 有 企业 艺 捉 宣 麻 的 问题 。 国 有 企业 的 亏损 ， 是 
应 由 财政 实 排 去 出 有 弥补 的 。 但 在 我 们 这 里 ， 企 业 的 资金 主要 借 自 梨 行 ， 亏 氢 了 ， 
那 就 是 说 无 法 向 银行 还 本 付 息 。 于 是 ， 国 有 企业 亏损 的 主要 弥补 形式 是 银行 不 良 
债权 的 积累 。 上 再 如 ， 农 产品 收购 中 财政 育 价 格 补 贴 。 从 由 计 上 说 ， 收 购 的 补贴 册 
银行 垫付 ， 财 政 过后 及 时 补 还 。 但 过 后 财政 因 设 有 资金 而 补 还 不 了 ， 于 是 形成 特 
殊 的 “挂账 ” 辣 题 。 这 商 例 都 是 财政 支出 占用 了 银行 信贷 资金 。 要 是 财政 把 这 些 
Se Se MAKE, MAAN RRA Pe, MASH SARS; 如 
未 列 人 时 的 财政 收 人 大 于 支出 ， 结余 相应 减 小 或 收 大 于 支 转 为 收 不 抵 支 ;如 来 列 
入 时 的 财政 支出 大于 收入 ， 赤 字 等 额 加 大 。 

风 项 赤字 在 中 国 一 直 存 在 ， 基 本 是 导 源 于 国有 经 济 体 制 。 随 着 市 场 机 制 的 建 
立 和 企业 、 毛 行 改 革 的 深化 ， 类 人 握 形 式 的 隐藏 赤字 问题 会 逐步 得 到 和 解 决 。 但 这 依 
然 需要 有 个 过 程 . 同时 ， 是 否 会 有 其 他 产生 隐藏 赤字 的 途径 ， 也 需 了 予以 关注 。 

赤字 不 论 是 公开 还 是 耻 项 ， 对 扩大 货币 供给 的 压力 ,在 作 质 上 没 有 区 别 。 


中 央 财 政 与 地 方 财 政 对 比 的 一 般 规 律 和 中 国 的 特点 

址 界 上 大 多 数 国家 的 中 央 财 政 在 财政 收 支 中 占 饮 大 比重 。 在 他 们 指 蔷 述 中 ， 
若 谈 论 财政 ,往往 只 用 中 天 财政 的 数字 。 

而 中 效 的 地 方 财政 无 论 是 在 收入 还 是 支出 上 都 占有 较 大 比重 ， 表 15 一 1 可 以 
表明 这 一 点 。 近 年 来 增 大 中 天 财政 比重 的 努力 正 使 这 一 状 沈 得 到 初步 改善 。 但 与 
国外 许多 国家 相 出 ， 差 距 仍 然 很 大 。 

现 15 一 1 我 国电 央 财 政和 地 方 财政 收 支 的 对 比 
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11.8 88.2 820.88 
1 228.83 
2 004,25 
3 083.59 
6 823.72 
7 937.55 
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W (4250) 

815.61 
1980 1 159.93 
1985 , 2004.84 
2 937.10 
6 242.20 
7 407.99 


地 方 (%) 
50.1 
45.7 
60.3 
67.4 
70.8 
72.9 
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9 233.56 






72.6 
















1997 3 651.14 

199% 9 $75.95 10 798.18 71.1 
1994 1] 444.08 13 187.67 68.5 
2000 13 395.23 [5 $86.50 65.3 






18 902.58 





16 386.04 


注 : 1) 中央、 地 方 财政 收 支 均 为 本 级 财政 收 支 。 

(2) 本 表 数 字 不 包括 国内 外 使 务 收 支 。 

(3) 从 2000 年 起 ， 财 政 支 出 中 包括 国 具 外 俩 务 付 息 支出 。 
WAR: 据 《中 国 统计 年 鉴 【2002) 和 相关 孝 据 整理 。 


预算 外 及 制度 外 

预算 外 Coff-budget, extra budgetary) 资金 的 性 质 ， 是 指 属 于 不 纳入 国家 预 
算 的 一 种 财政 性 资金 。 严 格 意 久 上 的 预算 外 资金 ， 应 该 指 按 国 家 财政 制度 规定 不 
纳 人 国家 预算 的 、 允 许 地方 财 政 部 门 和 由 预算 拨款 的 行政 事业 单位 自 收 自 支 的 资 
Eo 

各 国有 各 国 的 预算 外 ， 所 包括 的 内 容 极 不 相同 。 我 国 预 算 外 资金 是 指 国 家 机 
关 、 事 业 单 位 和 社会 团体 为 懂行 或 代行 政府 职能 ,依据 国家 法 律 .法规 和 具有 法 律 
效 万 的 规章 收 了 到、 提取 和 安排 使 用 的 林 纳 人 国家 财 攻 预算 管理 的 各 种 财政 性 资金 。 

目前 我 国 的 政府 收 人 中 既 有 预算 内 收入 ， 又 有 预算 外 收 人 。 预 算 外 监 交 数额 
BEA (WR 15 一 2)。 

除 此 之 外 ， 还 存在 “ 乱 收 费 、 乱 罚款 、 乱 摊派 ”形成 的 “制度 外 ”收入 ,也 
可 以 算是 “预算 外 之 外 "。 

目前 我 国正 在 推进 的 “ 税 费 改革 ”就 是 将 可 以 改 用 税 交 形式 征收 的 “ 费 ” 政 
为 税 或 并 入 已 有 的 税目 ， 以 规范 政府 收入 机 制 。 










# s~ 我 国 硕 算 外 资金 收 支 情况 单位 ; 忆 元 
年 份 | 预算 外 资金 收入 | 预算 外 收入 /财政 政和 人 | 预算 外 资金 支出 | 预算 外 支出 /财政 支出 





















1996 3 893.34 0.43 3 838.32 0.48 
1997 2 $26.00 2 685,54 0.29 
1998 3 082.29 2 918.31 0.27 
1999 | 3 385.17 3 139.14 0.24 

3 820.43 3 529.01 0.22 





资料 来 源 : 根据 《中 国 统计 年 鉴 (2002)) 整理 。 
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预 个 的 收文 与 GDP 的 比 

从 我 国 自身 的 纵向 比较 看 ， 财 政 收 人 和 支出 占 GDP 的 比重 ， 在 1996 年 之 
前 ， 是 逐年 下 隆 的 。 从 国际 模 向 比较 来 看 ， 则 明显 篇 低 ， 既 低 于 发 达 国 家 ， 也 低 
于 发 展 中 国家 。 

当然 ， 这 里 面 存 在 统计 口径 的 差异 。 首 先 ， 我 国 现行 财政 收 支 仅 措 预 等 内 加 
上 部 分 列 收 列 支 的 预算 外 收入 和 支出 ; 企业 亏损 补贴 也 未 列 收 列 冯 等 等 ， 其 次 ， 
发 达 国 家 财政 收入 中 社会 保 简 类 收入 的 比重 较 太 ， 和 如 美国 的 这 一 因素 占 204% 
右 ， 而 我 国 至 今 仍 未 纳 人 预算 。 但 同 发 展 中 国家 比较 可 以 不 考虑 这 一 因素 ， 因 为 
这 些 国家 的 财政 收入 中 或 者 没有 这 部 分 收入 或 者 比重 很 小 。 即 使 考虑 这 些 因素 ， 
我 国 全 部 财政 收 支 占 GDP 的 比重 仍然 明显 低 于 发 达 国 家 ， 并 略 低 于 周边 的 发 展 
中 国家 。 

但 随 着 我 国 经 济 体制 政 革 的 深化 ， 和 税收 征管 的 加 强 ， 财 政 收 入 占 GDP 的 
比重 近年 来 有 缓慢 回升 的 趋向 《 见 表 15—3), 
® 15 一 3 我 国 财政 收入 占 GDP 的 比 






















































财政 收入 /GDP (%) 

i 432,26 3624.1 31.2 
1980) 1 159,93 4317.8 25.7 
1985 2 004.84 8 964.4 22.4 
1998) 2 937,10 18 347.9 15.8 
1995 6 242.29 58 478.1 10.7 
1996 7 407.99 G7 884.6 10.9 
1997 8 651.14 74 462.6 11.6 
1998 9 875.95 78 345.2 12.6 
1999 LE 444.08 82 067.5 13.9 
2600 13 395.23 89 403.6 15.0 









16 386.04 95 933.3 17.1 


注 ， 从 2000 年 起 ， 财 政 支 出 中 包括 国内 外 悄 务 付 息 支出 。 
AHR: 《中 国 统计 年 鉴 (2002)) KR, 





第 二 节 ”财政 收 支 与 货币 供给 相互 联系 的 历史 演变 


住 货币 供给 形成 机 制 中 财政 曾 长 期 占 主导 地 位 
在 货币 供给 的 形成 机 制 中 ， 无 论 中 外 ,财政 章 长 期 占 主导 地 位 。 
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Minne Ra, PRAISE, Bee Me 
is, ROWS, PRS. RAR: 一 是 货币 流通 关系 国计民生 ， 统 治 
ee ORE, MARABZ RENE RK; 二 是 国家 财政 ， 包 括 宫廷 开支 ， 往 
往 击 要 利用 货币 供给 作为 一 个 重要 的 财源 。 

针 币 的 铸造 ， 有 和 链 币 收益 ， 第 十 一 章 第 三 入 在 铸币 税 的 题目 下 作 过 讨论 。 钱 
而 成 本 低 于 其 购买 力 的 差额 是 收益 。 在 适 契 正常 流通 之 际 ， 这 个 差额 极 小 。 但 钴 
造 数量 上 庞大， 收益 也 颜 可 观 。 当 财 牙 亏空 时 ， 则 铸造 成 色 不 足 瑟 至 重量 轻 或 小 于 
形制 规定 的 钱币 。 这 类 劣 币 在 流通 中 必然 不 能 按 面值 芒 通 :但 财政 在 支出 的 瞬 
H, AMARA REAM. ARBRE, PRA, UFR 
T, SARAH: 矿山 的 开采 也 是 官 案 的 特权 。 这 些 收 入 在 汉代 是 富 延 开支 
的 重要 来 源 。 汉 初 ， 当 财政 收入 充裕 ， 不 必 依 靠 链 币 收 太 时 ， 曾 允许 民间 铸造 。 
SMA MR". PATRAS, SMAR, THR, RRR MIRO 
Bei “AR, ATA PR OAR. RN, eT E 
是 财政 的 一 项 支出 ， 有 时 给 财政 构成 相当 沉重 的 负担 。 

至 于 纸 制 的 货币 符号 ， 在 第 一 章 已 经 讲 过 。 宋 朝 的 交 子 、 会 于 ， 在 其 初期 阶 
段 ， 是 民间 发 展 起 来 的 流通 工具 ， 发 行规 模 和 行使 地 区 有 限 。 了 但 官府 很 快 插手 。 
最 初 的 名 义 是 加 强 监管 以 保护 商 民 的 利益 。 但 很 快 表明 ， 朝 延 鞋 断 发 行 则 完 
全 是 为 了 满足 财 收 支出 的 需要 。 南 宋 、 元 代 太 并 初 的 纸币 流通 史 都 是 这 样 的 
HEE 

在 西 方 ， 上 二 ， 中 十 时期， 纸币 罕见 ， 铸 币 流 通则 较 中 国 发 达 。 在 它们 那 
里 . 主要 流通 的 是 金 银 铸币 ， 而 我 们 则 长 期 是 铀 铸币。 至 于 白银 ， 一 直到 外 国 银 
刀 输 入 之 前 ， 我 国 未 能 自己 形成 铸币 体制 。 但 铸币 与 财政 的 联系 ， 中 外 一 理 。 即 
在 西方 ,铸币 的 铸造 也 是 封建 领主 和 城邦 的 事情 ， 并 与 它们 的 财政 收 支 不 可 分 害 
HER RTE — i. 

ARER- PEER, RE ESTA IR “ERRE” HEB. 
集 我 国 先秦 和 汉 初 管理 经 济 思想 大 成 的 《管子 》 一 书 ， 其 “ 御 轻 重 ”之 说 ， 核 心 
户 雁 是 要 求 君王 对 币值 和 价格 进行 调控 一 一 不 单纯 是 追求 稳定 ， 而 是 要 求 通过 宴 
维 它们 的 升降 变化 以 实现 如 富国 强 兵 等 政策 目标 。 显 然 、 不 控制 造 币 权 则 不 可 能 
主 驴 选 拌 货币 投放 数量 的 多 少 以 及 投放 时 机 的 早晚 ， 从 而 也 无 法 实现 这 样 的 政策 
要 求 。 至 于 有 关 通 过 征收 货币 税 可 以 促成 “ 币 重 物 轻 ”{ 即 货币 的 购买 力 高 、 物 
价 水 平 低 )， 征 收 实物 税 可 以 促成 “ 币 轻 物 重 ”《〔 即 货币 的 购买 力 低 、 物价 水 平 
BO 之 类 的 极其 精辟 的 论述 ， 表 明 当 时 货币 供给 与 财政 活动 的 紧密 联系 使 得 理财 
家 自然 而 然 地 要 注视 这 两 者 的 相关 关系 并 思考 政策 上 的 配合 和 运用 。 





现代 货币 供给 形成 机 制 与 国家 财政 联系 的 特点 

商品 生产 和 市 场 的 发 展 要 求 统一 、 稳 定 的 币制 。 自 由 铸造 制度 结束 了 君王 为 
了 财政 日 的 而 使 狂 币 重量 、 成 色 难 以 保持 稳定 的 凋 端 。 在 自由 铸造 制度 形成 之 
际 ， 银 行 券 已 有 太 发 展 。 关 于 银行 养 保 证 制度 的 立法 ， 则 大 多 有 限制 当政 者 通过 
把 公 贷 作为 银行 养 保证 等 途径 造成 过 多 货币 供给 的 约束 性 条 款 。 如 英国 1844 年 
A RRAS, 即 限 制 英格兰 银行 的 发 行 保 渤 中 只 能 以 1 400 万 英镑 的 公 储 为 
度 ， 等 等 。 所以， 建立 资本 主义 货币 制度 的 最 重要 的 指导 思想 就 是 结束 过 去 财政 
对 货币 供给 形成 机 制 的 支配 ， 并 使 财政 只 能 在 有 限 的 范围 内 从 货币 殿 给 中 来 弥补 
自己 的 亏空 。 就 资本 主义 的 财政 理论 来 说 ， 早 期 的 平衡 预算 观点 也 包含 着 不 使 财 
政 动 播 币 制 稳定 的 意向 ， 
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财政 部 门 保留 的 部 分 ， 在 大 多 数 国 家 ， 曾 是 小 额 钞 票 的 发 行 和 小 额 硬币 和 硬 辅 币 
的 铸造 。 到 现在 ， 这 一 部 分 也 已 大 多 统一 在 信用 形成 货币 的 机 制 之 中 。 至 于 财政 
收 支 差额 要 在 货币 供给 领域 来 弥补 的 问题 ， 应 该 说 ， 在 大 多 数 国家 事实 上 没有 实 
RR, BAPE. PAAR. ADP ho. WH, 
理论 癸 究 的 不 断 推进 ， 说 明 财政 与 货币 供给 脱 多 ， 迎 不 见得 是 建立 现代 货币 制度 
的 必要 条 件 。 当 然 对 此 一 直 有 颇 为 不 局 的 见解 。 不 过 ， 在 现今 的 世界 中 也 有 特 
例 。 如 杏 港 地 区 ， 它 的 货币 供给 从 未 受到 来 自 财 政 方面 的 压力 。 

在 比较 发 达 的 市 场 经 济 中 ， 政 府 弥 补 财政 赤字 的 办 法 不 外 有 三 种 : 增加 税 
收 、 增 发 政府 债券 和 变动 基础 货币 。 

1. 增 税 ， 通 常 属于 紧缩 措施 。 但 从 短期 效应 来 说 ， 它 并 不 会 直接 缩减 货币 
供给 ， 国 为 ,从 全 人、 从 公司 征收 到 财政 手中 的 货币 ， 在 弥补 赤字 的 情况 下 是 必 
然 要 文 出 的 。 用 于 购 头 ,货币 又 流 到 公司 企业; 用 于 转移 性 支出 、 如 用 于 福利 
开支 ， 则 转移 到 个 人 。 货 币 供 给 总 基 不 变 。 其 所 以 被 视 为 紧缩 性 措施 ， 是 因为 它 
会 降低 新 投资 的 积极 性 ， 降 低 对 贷款 的 需求 ， 从 而 可 能 成 为 控制 货币 供给 增长 的 
因素 。 当 然 ， 如 果 增 加 课 税 所 得 忧 人 的 货币 财政 不 再 投 出 ， 那 直接 就 会 压缩 货币 
供给 量 。 

2. 膨 发 行 债 状 的 方式 来 弥补 预算 赤字 。 这 些 债券 的 购买 者 如 果 是 公众 或 商 
业 银行 ， 并 不 产生 增加 货币 供给 的 效应 。 因 为 政府 用 债券 取得 货币 后 ， 谢 通 中 的 
货币 虽 以 癌 等 数额 减少 ， 但 当政 府 将 出 售 债 养 获得 的 货币 再 用 于 购买 支出 时 ， 这 
些 暂 时 退出 流通 的 货币 又 会 加 到 流通 之 中 。 其 具体 的 过 程 是 公众 开 出 商业 银行 的 
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少 。 但 财政 支出 之 后 ,这些 准备 金 又 会 恢复 。 准 备 金 不 变 ， 创 造 货 币 的 规模 也 不 


会 变 。 

不 过 ， 对 于 公众 包括 个 人 和 企业 ) 的 购买 还 要 区 别 两 种 情况 : 一 种 情况 是 
HBL AAR IE, Ba M1 PEMA. RA, 不论 用 于 
机 关 、 企 业 还 是 个 人 ， 通 常会 形成 M1 的 供应 。 这 就 是 说 ， 具 体 到 M1， 其 供给 
MRED EN, AMHR eRe RR, RARE M2 中 淮 货 币 
BYRD. APA, SS ML, BAR M2 计 的 货币 供给 总 规模 不 变 ， 
但 MI 的 规模 却 增 大 了 。 这 对 经 济 生活 中 的 市 场 均衡 ， 无 疑 是 有 重要 意义 的 。 

3. 弥补 赤字 ， 往 往 是 通过 增加 基础 货币 的 方式 实现 的 。 假 如 ， 一 个 国家 的 
财政 部 拥有 发 行 通 货 的 权力 ， 那 么 对 于 预算 赤字 的 弥补 就 会 演变 为 简单 的 印 拙 机 
加 速 运转 。 现 钞 是 基础 货币 的 一 部 分 ， 它 的 增加 也 就 是 基础 货币 增加 。 但 这 种 情 
况 不 仅 在 发 达 国 家 ， 就 是 在 一 般 发 展 中 国家 ， 也 是 少见 的 。 

遂 肖 的 情况 是 ， RRA RS, PRATHER. CRRA RH 
收入 支付 商品 、 服 务 或 款 他 支出 。 公 司 ， 企业 , FARA ARE, BAO 
相应 地 增加 了 在 中 央 银 行 的 准备 存款 。 同 样 的 结果 ,也 可 能 走 的 是 较 迁 回 的 过 
程 。 倘 券 出 售 给 公司 、 个 人 或 商业 撒 行 ， 从 而 造成 银行 准备 金 的 减少 ,但 这 些 债 
着 或 抵 提 或 出 售 给 中 央 银 行 ， 中 央 银 行 购买 锁 养 的 支出 又 会 补足 了 商业 银行 的 准 
备 金 。 而 财政 把 出 售 债 券 的 收入 再 支出 ， 则 仍然 成 为 准备 金 增 加 的 因素 。 

如 宁国 库 真 接 向 中 央 银 行 弄 款 ， 结 果 相 同 。 

准备 金 的 增加 是 基础 货币 的 增加 ， 它 会 产生 倍数 效应 。 固 此， 能 产生 明显 的 
增加 货币 供给 的 功能 。 

概括 地 说 ,现代 货币 供给 的 形成 机 制 ， 一 方面 已 完全 排除 了 国家 财政 对 货币 
供给 的 直接 操作 ; 另 一 方面 ， 国 家 财政 对 货币 供给 的 状况 依然 有 写 大 的 作用 ， 有 
时 甚至 是 决定 性 的 。 


财政 与 信贷 处 于 不 可 分 割 的 联系 之 中 

在 现代 经 济 生活 中 ， 财 政 与 信贷 是 货币 供应 总 量 形 成 的 关键 因素 。 在 我 国 ， 
两 者 之 间 所 存在 的 千 丝 万 缕 的 联系 还 牵涉 到 国有 经 济 的 背景 。 

在 计划 经 济 体制 下 ， 这 些 联系 曾 以 极其 简明 的 形式 表现 出 来 。 例 如 ， 要 调整 
利率 ， 首 先 涉 及 工商 企业 各 部 门 的 利益 。 政 府 的 各 经 济 部 门 ， 作 为 各 行业 的 代 
表 ， 要 统一 计算 本 行业 由 此 引起 的 利润 额 变 动 。 调 高 利率 ， 要 付出 较 多 的 利息 ， 
利润 额 威 少 ， 轩 而 会 要 求 减少 向 财政 缴纳 的 税利 。 和 由 于 利率 调 高 ， 相 应 地 银行 增 
加 收益 ;银行 应 该 增加 向 财政 缴纳 的 义务 。 这 时 ， 减 少 了 工商 企业 税利 上 缴 收 入 
的 财政 ， 会 要 求 银行 增加 向 财政 的 缴纳 义务 或 减少 对 银行 提供 信贷 基金 的 支持 。 
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友之， 如 利率 调 低 ， 银 行 收益 降低 ， 会 要 求 减少 向 财 履 的 缴纳 ， 或 要 求 财政 加 大 
对 银行 信贷 基金 的 支持 。 而 财政 则 会 要 求 因 利率 调 低 而 增加 收 人 的 工商 企业 相应 
地 增加 向 财政 上 缴 的 税利 。 这 说 明 ， 一 项 利率 的 变化 就 会 引起 工商 企业 与 财政 、 
银行 之 介 资 金 分 配 的 原 有 格局 ;而 单 就 财政 和 银行 来 说 ， 则 是 此 高 彼 低 ， 此 低 彼 
高 。 正 是 因为 这 样 的 紧密 联系 ， 当 时 人 们 把 财政 与 银行 形 窒 为 国家 的 两 个 底下 通 
a TNR. 

在 发 达 的 市 场 经 济 条 件 下 ， 就 日 常 最 “平凡 ”的 联系 来 说 ， 各 级 财政 均 在 银 
行 开户 ， 银 行 代 收 税 、 费 和 罚款 ， 代 为 汇 划 各 种 上 解 下 拨款 项 ; 财政 磁 到 先 支 后 
收 的 矛盾 ,银行 则 为 其 垫 款 ， 等 等 。 这 是 现代 经 济 生活 中 避免 不 了 的 联系 。20 
世纪 80 年 代 初 ,我国 有些 财政 部 门人 士 看 到 巨额 财政 金库 款项 及 库 款 调拨 的 在 
途 质 金 成 为 银行 资金 来 源 时 ， 提 出 财政 建立 自己 独立 的 收 付 、 解 拨 系 统 ， 把 厌 量 
被 银行 占用 的 资金 收 归 自己 支配 ， 以 解决 支 大 于 收 的 困难 。 姑 且 不 谈 这 种 另 立 门 
户 的 司法 将 是 社会 的 极 大 的 浪费 。 其 实在 收 收 付 付 和 上 和 解 下 按 过 程 中 的 资金 ， 也 
即 构成 绢 行 蛮 金 来 源 的 资金 ， 在 绝 大 多 数 情况 下 是 无 法 用 以 进行 财政 拨款 的 。 就 
如 同 带 一 笔 款 项 从 甲 地 飞 往 乙 地 ， 如 果 需 半天 路 程 ， 在 这 半天 中 有 钱 也 不 能 使 用 
一 样 。 如 末 非 要 用 ， 那 要 遵循 信贷 活动 原则 ， 进 行 信贷 活动 并 创造 货币 。 但 走出 
这 一 步 ， 这 个 财政 收 付 系统 则 转化 为 银行 ; 而 这 种 转化 过 程 进 行 到 确信 必 将 培育 
出 银行 之 际 ， 这 个 由 财政 自己 建立 的 系统 也 必 将 再 次 独立 于 财政 体系 之 外 。 

除去 这 种 日 常 的 联系 ， 还 有 前 面 已 论述 的 财政 收 支 差 额 的 解决 ， 在 现代 经 济 
生活 中 不 能 不 借助 于 信贷 的 货币 形成 机 制 。 这 是 一 方面 。 另 一 方面 ， 金 融 体系 也 
事实 上 不 断 得 到 国家 财政 的 强大 财力 支持 。 比 如 ， 市 场 经 济 国家 也 要 对 经 济 生活 
进行 干预 ， 执 行经 济 政 策 ， 而 其 中 有 些 只 宜 于 通过 信和 贷方 式 加 以 贯彻 。 为 此 ， 或 
委托 适当 的 金融 机 构 办 理 , 或 由 国家 支持 创办 政策 性 银行 ， 等 等 。 于 是 ,财政 必 
须 注 人 相当 数量 的 资金 ， 而 金融 事业 在 财政 的 财力 支持 下 得 到 了 发 展 和 丰厚 的 收 
益 。 再 如 ， 为 了 保持 金融 系统 的 稳定 ， 财 政 所 出 巨额 资金 给 予 救助 ， 自 20 世纪 
30 年 代 以 来 ， 已 不 是 罕见 的 事 。1997 年 ， 日 本 政府 为 了 解决 住宅 金融 专业 银行 
的 不 良 债权 要 按 出 几 千 亿 日 元 的 事件 就 是 典型 的 例子 。 在 此 之 前 ， 法 国政 府 对 连 
年 亏损 的 里 昂 信 和 贷 银 行 曾 先后 采取 承担 几 百 亿 法 郎 的 坏账 和 提供 信贷 损失 担保 等 
措施 ， 则 了 同样 典型 。 

我 国 改革 开放 之 后 ， 财 政 与 信贷 的 联系 形式 ， 在 20 世纪 80 年 代 中 期 之 前 ， 
应 该 说 变化 不 大 。 而 后 逐步 有 所 变化 。 有 些 开始 异 鉴 市 场 经 济 国家 入 已 采用 的 模 
型 。 但 由 于 国有 经 济 的 存在 ， 仍 有 相当 大 的 部 分 未 脱出 原 有 的 轨道 。 例 如 ， 我 国 
国有 商业 银行 的 不 良 债权 亿 题 都 认为 应 该 解决 ， 主 要 的 途径 之 一 是 通过 提取 呆账 
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准备 金 加 以 冲销 。 PRATHER ARK HE BY ER Oe SIT OT 
务 的 金额 ， 朱 账 准 备 金 提取 得 多 ， 少 上 缴 ; R2, WHS, BPR ee 
金 窑 可 观 ， 因 而 尔 账 准备 金 提取 的 规模 直接 就 成 为 财政 承担 能 力 的 问题 。 就 发 展 
Re, REMRKRAAM DRY, 但 总 要 有 一 个 过 程 。 

财政 与 信人 氏 的 紧密 联系 是 现代 经 济 中 的 必然 现象 。 过 去 我 们 往往 把 这 种 紧密 
联系 川 之 于 计划 经 济 体制 ,但 改革 开放 以 来 的 经 验 体会 及 对 西方 市 场 经 济 的 了 
E, CITEA 一 个 极其 重要 的 基础 ， 那 就 是 无 论 从 哪 种 类 型 的 经 济 体制 来 看 ， 
当代 货币 供给 形成 机 制 及 货币 运动 规律 部 有 着 超越 体制 区 别 的 共同 的 特点 。 


第 三 节 ”财政 收 支 与 货币 供给 联系 的 理论 模型 


-个 最 简单 的 理论 模型 一 一 财政 赤字 决定 现金 发 行 量 

在 我 国 公众 头脑 中 曾经 有 一 个 广 为 流 行 的 论断 : 财政 有 赤字 就 得 发 票子 。 对 
这 个 判断 的 最 简明 的 注释 就 是 : 财政 赤字 与 钞票 的 增加 发 行 存在 着 一 对 一 的 关 
系 。 

在 一 定 条 件 下 ， 这 是 确定 无 疑 的 。 

比如 、 在 中 华人 民 共 和 国 建立 之 前 的 革命 根据 地 内 ， 钞 票 发 行 基 本 上 就 是 为 
了 满足 财政 的 需要 。 帮 时 的 战 时 供给 大 体 可 这 样 描 述 ，{1) 军火 : 车 从 敌人 方面 
BOR; (2) 军政 人 人员 的 口粮 : 千 在 根据 她 征收 实物 形态 的 农业 税 一 一 “ 公 糠 ”; 
(3) CRN ih (如 军政 人 员 的 油 盐 荣 金 ， 部 分 被 服 的 购置 ， 部 分 办 公用 品 
的 购置 等 ); 在 基本 没有 开征 货币 税 的 情况 下 全 要 暮 发 行 钞票 解决 。 具 体 程 序 也 
很 简单 ; 由 银行 印 制 钞票 并 交 给 财政 ， 财 政 用 钞 票 向 军政 机 关 拨 款 ， 军 政 机 关 使 
用 投 下 来 的 饮 票 在 市 场 上 购 居 一 一 钞票 进 人 流通 。 简 单 加 以 归结 ， 就 是 战争 需要 
峙 严 支 出 财政 支出 只 有 很 小 部 分 可 由 财政 收入 托 补 ， 从 而 形成 赤字 ; 赤字 用 向 
ATR HALT ESCA TT SUR Ah, TEAS AUR A A AE, WEE 
七 吸收 不 了 存款 ， 从 而 只 能 用 发 行 钞票 的 手段 来 满足 。 这 是 财政 支出 迫使 货币 供 
给 增加 的 一 种 最 简单 的 机 制 。 

从 历时 上 看 ， 南 宋 至 明 初 的 钞 奈 发 行 是 这 样 的 规律 ， 辛 奕 革命 后 军阀 混战 
对 ， 军 网 控制 地 区 的 财政 和 饱 票 发 行 也 是 这 种 情况 。 

但 这 一 模型 忽 非 是 在 任何 情况 下 都 适用 的 ; 确切 地 说 ， 在 现代 经 济 生活 中 基 
AAG, 

为 了 分 析 问 题 的 方便 ， 在 这 里 我 们 首先 考察 把 借债 算 做 财政 收 人 的 情况 下 ， 


ui thon FANS, BR RASA CAL KR, BARR 
Se) AAEM. MIFE. RRS x, TR? 如 条 这 样 的 
路 可 以 走 通 ， 那 就 不 会 存在 赤字 问题。 存在 了 赤字 ， 那 就 是 说 ， 收 入 的 货币 满足 
ANT HMA MARE RSET, 换个 说 法 ， 没 钱 开 支 又 必须 开支 的 予 盾 就 是 
es. AGT AAR? 在 考 卉 到 已 经 尽 了 借债 努力 的 条 件 下 ,来源 只 有 中 央 
银行 ， 即 向 中 央 银 行 价款。 问题 是 中 央 恨 行 也 许 提 册 这样 的 问题 ， 财政 应 该 组 织 
收入 以 满足 支出 ， 为 什么 要 我 们 中 央 银 行 拿 钱 ? 对 于 这 种 似是而非 的 提问 可 以 用 
不 讲 逻 辑 的 逻辑 来 回答 ; RAK HM RHA MATH, RAP RBA 
钱 ， 不 向 你 借阅 谁 借 ! 其 实 ， 向 中 央 银 行 借款 的 和 哥 作 是 很 简单 的 。 比 如 说 备 50 
AEE. 中央 银 行 就 在 对 财政 贷款 的 账户 上 贷 记 5 亿 ， 在 财政 金库 账户 上 借 记 50 
亿 。 于 是 国库 有 了 50 亿 元 的 存款 ， 即 可 安排 支出 。 这 50 亿 元 的 支出 ， 通 过 种 种 
人 选 径 会 变 成 企业 的 存款 ， 变 成 个 人 的 储 著 ， 变 成 企业 和 个 人 手持 现金 。 在 中 央 银 
行 则 是 准备 金 增 加 和 通货 发 行 的 增加 。 

是 否 只 会 引起 通货 的 增发 呢 ? 当 流 通 只 有 现 钞 这 一 种 形态 的 货币 时 ， 这 是 必 
然 的 ， 如 上 面 讲 的 根据 地 的 那 种 情况 。 当 现代 经 济 生 活 中 已 经 发 展 有 存款 货币 
时 ， 这 种 必然 性 就 自然 而 然 地 消失 了 。 


NBER TEA RAR 

任 发 过 的 现代 市 场 经 济 中 ， 钞 票 已 不 是 货币 供给 的 全 部 。 面 对 已 经 恋 化 了 的 
人 情况， 上述 那 种 财政 有 赤字 就 得 发 票子 的 论断 就 应 修改 为 ; 赤字 与 货币 殿 给 的 增 
长 存在 着 一 对 一 的 关系 。 

如 果 说 财政 育 赤 字 就 得 发 票子 的 论断 不 能 成 立 ， 那 么 这 样 峰 改过 的 论断 能 香 
成 立 呢 ? 

这 里， 必须 暂时 排除 不 依靠 货币 供给 机 制 有 弥 补 赤 字 的 途径 。 如 未 字 昔 向 民间 
借债 等 方式 加 以 解决 就 有 可 能 不 直接 影响 货币 供给 。 很 设 赤字 完全 依靠 这 类 途径 
味 补 显然 赤字 与 货币 供给 不 存在 一 对 一 的 关系 。 那 么 ， 排 除了 类 似 的 途径， 赤 
字 是 否 -- 定 会 引起 货币 供给 发 生 相 应 的 变化 ? 

Hic, 必须 明确 ， 货币 供给 是 经 济 生 活 中 的 一 个 总 基 指 标 。 谈 论 货币 供给 的 
增 诚 变化 ， 如 不 加 和 任何 附注 ， 都 是 指 整个 经 济 中 货币 殿 给 总 量 的 增 减 变化 。 所 
以 ， 赤 宇 与 货币 供给 的 增 减 变 化 是 否 存在 一 对 一 的 关系 ， 必 须 准确 地 理解 为 赤字 
的 大 小 对 整个 经 济 中 货币 供给 总 量 的 增 减 变 化 是 耕 存 在 着 一 对 -的 关系 。 

明确 了 这 样 的 概念 ， 可 以 很 容易 做 出 这 样 的 推论 : 假如 经 济 生活 中 不 存在 任 
何其 他 可 以 引起 货币 供给 变动 的 因素 ， 这 样 的 判断 自然 可 以 成 立 。 但 问题 是 ， 在 


现代 经 济 生 活 中 ， 决 定货 币 世 给 增 减 的 原因 并 不 限于 峙 政 收 支 状况 这 一 个 因素 。 

上 一 章 的 分 析 已 说 明 ， 通 过 信贷 运作 形成 货币 供 纵 的 机 制 一 一 信贷 的 扩张 与 
紧缩 直接 无 右 着 货币 供给 的 数量 变化 。 所 以 ， 就 整个 经 济 观 察 ， 至 少 必 须 假 设 信 
贷 的 活动 不 改变 已 有 的 货币 供给 趣 模 ， 才 可 以 讨论 : 财政 赤字 是 否 必 然 引 起 货币 
供给 等 量 的 增加 。 

实际 生活 中 ， 制 约 货币 供 纵 增 减 变化 的 还 有 其 他 因素 。 如 国际 收 支 的 磊 差 和 
Me, 不论 是 由 对 外 贸易 收 支 ， 是 由 非 贸 易 收 支 ， 还 是 由 资本 的 流出 流 人 所 引起 
的 ， 对 货币 供给 的 增 减 变化 都 是 一 个 极其 重要 的 因素 。 比 如 ， 从 1994 年 年 中 到 
1997 年 年 中 ， 不 少 学 者 担心 ， 外 汇 储 种 的 急速 增 大 会 使 基础 货币 从 而 使 货币 供 
给 过 分 超常 增长 ， 上 反映 的 就 是 这 样 的 问题 , 

所 以 、 冰 字 与 货币 供给 总 量 之 间 具 有 在 极其 特定 的 条 件 下 才 有 可 能 存在 一 对 
一 的 关系 ， 这 个 特定 条 件 即 “其 他 条 件 不 变 ”。 

如 果 其 他 条 件 使 得 供给 增加 了 ， 那 么 由 赤字 所 增加 的 货币 供给 ， 只 不 过 是 货 
币 供 给 所 增加 的 总 量 中 的 一 部 分 ; 只 有 当 这 一 部 分 在 总 量 增 大 中 是 绝 大 部 分 时 ， 
其 他 因素 才 可 忽略 。 但 这 绝 非 普遍 的 、 必 然 的 规律 。 

假设 其 他 条 件 造 成 货币 供给 减少 ， 在 这 样 的 条 件 下 可 出 现 三 种 和 情况 : 

(1) 赤字 引出 的 赁 币 供 给 恰恰 与 其 他 条 件 所 引起 的 供给 减少 相等 ， 货 币 供 给 
ARTE. 

(2) RSS AE RR ERE UA PRR AS MR, iT 
侨 给 总 量 在 赤字 存在 的 和 情况 下 也 会 有 所 收缩 

(3) 赤字 引出 的 货币 供给 大 于 其 他 条 件 所 导致 的 货币 供给 的 减少 ， 货 币 供 给 
总 量 增多 ， 但 增加 部 分 小 于 赤字 的 金额 。 

上 述 的 其 他 条 件 不 论 是 使 货币 供 纵 增 大 ， 还 是 使 货币 供给 减少 ， 都 使 货币 供 
给 的 增 减 变化 不 会 与 赤字 存在 一 对 一 的 关系 ， 

总 之 ， 具 体 问 题 要 具 体 分 析 。 企 图 用 一 个 简单 的 模型 来 解释 现代 复杂 经 济 生 
in PA HA, BARRA. 


PA 国债 与 货币 供给 


国债 一 平衡 财 政 收 支 离 不 开 的 项 目 
发 行 图 俩 是 世界 各 国 弥补 财政 赤字 的 普 直 做 法 ， 而 且 被 认为 是 一 种 最 可 靠 的 
弥补 途径 。 财 政 收 不 抵 支 ， 需 要 借债 收 大 于 支 ， 则 还 债 ， 这 是 规律 。 
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BE, MARIINA TRE, Seah har SO Ket. m 
且 ， 债 务 是 要 还 本 付 息 的 ， 债 务 的 增加 也 会 反 过 来 加 大 财政 赤字 。 

在 已 经 存在 赤 竺 的 情况 下 ， 一般 是 靠 发 新 合 述 旧 债 ， 而 每 年 连续 发 行 ， 每 年 
BRA RE. Tilt, SCO SAAS A, 按 道 理 讲 ， 是 当年 发 行 额 减 
ASMA AMARA, Bal, HR RABE i AA (net financing) 
MA, EUER PRAG, NM 4K RRMA SEAM, BERS 
的 付 息 ， 通 常 是 列 人 人 经常 性 支出 的 。 

这 样 ， 就 有 如 下 的 等 式 : 

发 便 净 额 二 赤字 (15*4) 

如 果 赤 字 不 断 增 大， 必然 引起 保持 和 加 大 净 收 入 的 压力 。 为 此 ， 就 必须 扩大 
发 行 额 。 未 清偿 债务 (oustanding debt) 规模 随 之 逐年 增加 ， 自 然 利 息 支出 也 不 
断 加 大 。 


对 国 俩 观念 的 演变 

建国 以 后 ,我国 的 国债 发 行 分 为 三 个 阶段 : 

第 一 阶段 是 新 中 国 刚 刚 建 立 的 1950 年 。 当 时 ， 经 济 极度 困难 。 新 解放 区 的 
税收 疝 需 时 间 整 顿 ， 全 国 统 一 的 税收 制度 也 未 建立 ; 加 之 战争 尚 在 继续 ， 军 费 开 
支 席 太 。 为 了 填补 财政 亏空 ， 平 抑 市 场 物价 ， 发 行 了 总 价值 约 为 3.02 亿 元 的 
“人 民 胜 利 折 实 公债 ”"。 计 算 单位 采用 的 是 实物 标准 (包括 大 米 . 面粉 、 白 细 布 、 
煤炭 等 ;。 同 时 有 明确 ， 是 “临时 举债 ”的 性 质 。 

第 二 阶段 是 1954 一 1958 年 。 此 时 正 值 我 国 “ 一 五 ”时 期 。 在 国民 经 济 完成 
了 恢复 性 务 并 进 人 大 规模 经 济 建设 之 际 ， 对 财政 资金 的 需求 十 分 巨大 ; 但 由 于 国 
民 经 济 基础 依然 落后 和 薄 绒 ， 财 政 疲 入 十 分 有 限 。 为 了 缓解 这 一 矛盾 ， 我 国 在 连 
续 五 年 的 时 间 里 分 五 次 发 行 了 总 额 为 35.46 亿 元 的 “国家 经 济 建设 公债 "。 

1958 FUE., BRM JATE SRAZ AT EKRE, WH, EEST 
年 的 “大 路 进 ” 和 随后 发 生 的 连续 三 年 的 自然 灾害 的 形势 下 ， 这 一 矛盾 更 如 突 
出 ,但 中 国政 府 却 分 别 从 1958 年 和 1959 年 起 先后 停止 了 公债 的 举 借 活动 。 随 
后 ， 中 国 进 人 了 为 期 长 达 20 年 (1958—1978 Æ) W “EEA, EAMA" W 
国 俩 空白 时 期 ， 并 反复 论证 “ 既 无 内 壬 ， 又 无 外 债 ” 是 社会 主义 制度 的 优越 性 。 

第 三 阶段 是 1979 年 实行 改革 开放 政策 以 后 。 经 济 体 制 改革 首先 是 以 财政 
“ 减 税 让 利 ” 开 始 的 。 而 减 税 让 利 的 结果 却 是 财政 收 人 占 国民 收入 的 比重 大 幅 亡 
降低 {由 1978 年 的 37.2% 下 降 至 1980 年 的 28.3%)。 查 财政 支出 并 未 随 之 下 
降 ， 财 政 收 支 连 年 出 现 赤字 。 为 了 弥补 财政 赤 宗 ， 财 政 向 银行 透支 ， 而 同时 物价 


AW GSK. 1981 F, WAMA LE PREM. AE, BELA 1A, A 
SMA CTPA REAR APRA); 26 日 及 公布 了 《国务 院 关 于 平衡 财 
政 收 支 . RRA REAR), REAR RH, UP eORKS, E 
市 场 物价 。 这 一 举措 ， TRE T RHR AB “BEAT, EIM” Et 
会 主义 读 越 性 的 错误 观点 。 

改革 开放 20 多 年 来 ， 我 国 积极 完善 国债 制度 ， 国 债 发 行 额 叶 逐年 增长 的 赵 
Hy (WA 15 一 4). 
表 15 一 4 改革 开放 以 来 我 国 国 慎 的 发 行情 况 单位 ， LT 


当年 财政 收 支 差额 国 插 实际 发 行 数 国债 发 行 比 上 年 增长 































1981 47.38 48,66 

1985 0.57 60.61 42.51% 
(999 - 146.49 197.23 -11.91% 
1995 -581.52 1 510.80 32.81% 
1946 529.56 2 126.20 40.73% 
1997 382,42 2 412.00 13.44% 
L998 - 922.23 3 808.76 57.91% 
L999 — 1 743.59 | 4015.00 5.42% 
2000 - 2 491,27 4 657.00 15.99% 
2001 -2 $16.54 4 884,00 4.87% 
2002 3 098 5 934.00 21.50% 





it: M2000 年 起 ， 财 政 支出 中 包括 国内 外 人 情 务 竺 息 支 出 。 
资料 来 源 ， 《中 国 统计 年 鉴 (20013, (HEARR AAEH. (2002 年 中 国货 币 政策 
执行 报告 》 等 相关 数据 。 


“积极 财政 政策 ”与 国债 发 行 

1997 年 了 半年， 我 国 经 济 出 现 了 总 需求 不 足 的 问题 。1998 年 第 一 季度 ， 随 
着 东南 亚 金 融 危机 对 我 国 的 影响 逐步 明朗 ， 外 贸 出 口 下 滑 ， 经 济 增长 赵 缓 ， 价 检 
水 平 明显 趋 降 。 经 济 本 身 提出 了 “扩大 内 项” 的 迫切 要 求 。 与 此 同时 ， 货 币 政策 
方面 的 措施 虽然 连续 、 密 集 地 使 用 ， 但 产生 丰 了 扩张 的 效应 ， 进 一 步 的 操作 余地 
也 已 相对 狭小 。 针 对 当时 的 经 济 形势 ， 政 府 部 门 在 当年 8 月 提出 了 “积极 财政 政 
策 ”"， 忆 启动 经 济 增长 。 当 月 ， 侈 国人 大 常委 会 决定 对 原 预 算 安 排 做 出 相应 调整 
问 国有 商业 银行 增发 1 ODOM TC it, 其 中 500 亿 元 转借 地 方 政府 合用。 从 表 
15 一 4 中 可 以 在 出 ，1998 年 国债 发 行 数额 较 上 年 增幅 达到 57.91% 。 

H 1998 年 以 来 ， 我 国 国债 发 行规 模 逐 年 增 大 。 较 之 前 些 年 来 讲 ， 国 债 的 发 
行 已 经 不 再 单纯 是 “被 动 地 ”弥补 财政 赤字 了 。 国 俩 的 功能 开始 向 “主动 型 ” 转 
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国家 财政 的 或 有 债务 

这 里 党 了 野 先 交代 一 下 ， 对 于 一 个 国家 后 全 乔 与 一 个 国家 的 政府 所 负 的 债 委 ， 
AAAS. TER TILA. 一 -个 国家 的 债务 包括 公私 所 有 方面 的 全 
劳 ， 而 国家 财政 的 债务 应 该 只 包 插 “从 ”的 债务 ， 不 包括 “ 稳 ” 的 债务 。 在 市 场 
经 济 国 家 ， 公 私 比 较 容易 分 清 ; 而 对 于 像 我 国 从 计划 经 济 转轨 而 来 的 经 济 来 说 ， 
公司 、 企 业 这 些 在 市 饭 经 济 中 属于 私 的 部 分 ， 其 主干 部 分 在 我 们 这 里 属于 国有 ， 
因而 世 们 的 债务 不 可 游 免 地 会 纳 人 国家 财政 的 债务 范围 之 内 。 和 自然、 随 着 改革 的 
不 断 深 入 ， 注 意 公 私 俩 和 荔 的 区 分 会 越 来 城 有 必要 ， 

对 于 转 家 财政 的 倘 券 ， 除去 上 面 讲 的 诸如 公债 这 类 明确 无 疑 的 债务 外 ， 或 有 
(8% (contingent liability) 日 益 受 到 重视 。 或 有 债务 居 一 个 边界 相当 模糊 的 概 
念 。 经 过 分 析 ， 和 肯定 属于 隐 性 的 财政 俩 务 ， 如 第 一 节 讲 的 隐蔽 赤字 ， 是 国家 财政 
或 有 债务 的 主要 部 分 。 有 些 债 务 ， 就 性 质 来 说 本 不 应 属于 财政 的 或 有 债务 。 可 是 
基于 政府 的 道义 责任 、 会 众 的 期 望 、 政治 的 压力 ， 如 “安定 团结 ”的 需要 等 ， 也 
不 得 不 由 政府 当做 财政 的 债务 来 “ 哆 底 "。 表 可 上 数字 的 选取 归 径 不 同 ， 采用 的 
计量 方法 各 蜡 ， 因 市 国内 国外 对 中 国 国家 财政 或 有 债务 的 估算 数量 有 成 售 的 其 
异 . 

在 近年 的 讨论 中 ， 询 举 的 属于 国家 财政 的 或 有 债务 A EB. 

一 一 应 下 财政 蚂 补 的 国有 经 济 的 亏损 累积 ， 其 相当 部 分 表现 为 国有 商业 银行 
的 不 良 债权 ; 

一 一 未 出 入 财政 收 支 的 公共 部 门 的 债务 ， 如 政策 性 银行 的 金融 局 状 ; 

一 一 社会 保障 基金 的 多 账 ; 

一 一 粮 棉 收购 和 流通 中 的 亏损 累积 ， 表 现 为 在 银行 的 “挂账 ”; 

-一 一 从 改革 开放 起 ， 地 方 财政 发 俩 、 集 资 尚未 清理 部 分 ; 

一 整顿 清理 各 种 金融 机 构 过 程 中 ， 确 定 应 由 财政 兜 底 而 尚未 拨款 的 部 分 ， 
等 等 。 

对 或 有 债务 的 各 种 个 计 ， 通 常 只 是 指出 其 总 额 ， 并 以 相当 于 GDP 的 百分比 
说 明 其 严重 件 。 指 出 问题 的 严重 性 ， 特 别 指出 划 些 或 有 债务 依然 存在 恶化 的 趋势 
是 完全 必要 的 ,但 必须 进行 具体 的 剖析 。 有 的 或 有 债务 是 必须 要 求 财 政 资金 予以 
梓 稚 的 ， 有 的 会 以 不 同比 鲍 要 求 财政 资金 子 以 补偿 ， 和 月 的 则 有 可 能 自行 化 解 ， 需 
疤 财 政 补 偿 的 ， 有 的 构成 现实 的 补偿 压力 ， 有 的 可 以 推迟 ， 有 的 就 是 要 求 在 一 个 
相当 长 的 期 间 逐 步 安排 补偿 的 。 有 具体 的 剖析 对 于 论证 或 有 债务 对 货币 供 络 的 影响 
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国 愤 作为 一 种 有 偿 性 的 财政 收入 形式 ， 它 的 发 行 要 受 庆 诸多 客 观 经 济 因素 的 
制约 ， 如 社会 的 应 值 能 力 、 政 府 的 偿 债 能 力 、 国 民 经 济 的 承受 能 力 等 等 。 国 际 上 
通常 采用 的 同 俩 发行 警 惑 线 有 如 下 几 个 : 

(1) HAREE (publie debt dependency). 它 衡 量 的 是 当年 国债 发 行 额 占 当 
年 财政 收入 总 葵 的 比重 。 可 用 公式 表示 为 : 

国债 依存 度 = (HEPREAA SERRA M) X100% (1555) 

这 一 指标 的 国际 警戒 线 一 般 是 不 超过 20% 。 

(2) HMHE (publie debt-tce-GDP ratio), i BH ET BA BR 
积 额 相 当 于 同期 GDP (或 GNP) 的 比重 。 可 用 公式 表 由 为 ， 

Bi RE = {当年 国债 累积 额 : 当年 GDP) x 100% {15.6) 

这 - -指标 的 国际 警戒 线 一 般 是 不 超 计 60% 。 

(3) AMME (governmem debt-service ratio)。 它 衡量 的 是 当年 到 期 的 国 
债 还 本 付 息 额 占 当 年 财政 收入 总 额 的 比重 。 可 用 公式 表示 为 ; 

a 3 TE 

这 ”指标 的 国际 警戒 线 一 般 不 超过 10%, 

对 国际 通常 采用 的 警戒 值 不 应 该 绝对 地 理解 。 它 们 只 是 起 警戒 作用 的 一 般 性 
经 骏 指 标 ， 并 不 一 乍 与 各 国 的 具体 情况 啊 合 ， 特 别 是 难以 适应 对 各 国 某 个 特定 时 
期 国 俩 适度 规模 的 判断 。 此 外 ， 单 从 某 一 指标 并 不 足以 得 出 国债 规模 是 否 适 度 的 
结论 ， 而 也有 时 出 于 种 种 原因 ， 各 种 指标 之 间 还 会 出 现 相互 矛盾 的 情况 。 





x 100% (157) 


发 债 是 财政 收 支 作用 于 货币 供给 的 主要 途径 

不 涉及 赤字 弥补 的 各 项 财政 收 支 活动 ， 它 们 本 身 并 不 会 引起 货币 供给 总 量 的 
变动 ， 例 如 财政 征收 备 项 税收 ， 实 际 上 是 把 货币 资金 从 企业 和 个 人 转移 到 财政 ， 
然后 又 通过 财政 支出 转移 到 企业 和 个 人 ， 货 币 供 给 总 量 并 不 发 生变 化 。 

不 涉及 中 央 恨 行 资产 业务 的 财政 赤字 弥 补 方式 ， 也 不 会 引起 货币 供给 总 量 的 
变动 。 如 上 所 述 ， 如 果 弥 补 财政 赤字 是 谷 向 社会 公众 和 借款， 也 只 是 通过 财政 的 
“ 手 ” 从 社会 公众 那里 拿 来 部 分 收入 ， 青 通过 财政 支出 放 回 到 社会 ， 货 币 殿 给 
总 量 不 变 。 

现代 社会 络 济 生活 ， 弥 补 财政 赤字 的 主要 方式 就 是 发 行 国债 。 国 俩 发 行 昌 然 


并 不 全 部 直接 卖 给 中 央 银 行 【或 通过 商业 银行 间接 转 到 中 央 银 行 )， 但 却 是 现代 
社会 财政 收 支 作用 于 货币 殿 给 的 王 要 途径 。 这 是 因为 : SRP RATE ERE 
二 级 世 场 尖 变 国 饥 来 奉 吐 货币 ， 从 而 达到 调控 经 济 的 目的 。 这 就 是 中 央 和 银行 货币 
政策 工具 之 一 一 一 公开 市 场 操作 的 主要 内 容 。 





发 树 与 货币 供给 的 相关 关系 

如果 国民 的 一 部 分 直接 由 中 央 银 行 承 购 ， 那 就 等 于 财政 直接 向 中 央 和 锻 行 借 
款 。 这 立即 使 基础 货币 增加 ， 其 他 条 件 不 变 ， 货币 供 给 增加 。 

姐 果 不 多 许 中 央 银 行 直 接 承 购 国 家 债券 或 对 承 购 量 有 严格 限制 ， 由 于 实施 公 
开 市 场 操作 ， 购 人 国家 俩 着 ， 或 通过 国债 抵押 贷款 和 回 购 协议 等 方式 对 商业 银行 
给 予 必要 的 资金 支持 ， 国 家 债券 的 相当 部 分 仍 会 成 为 中 央 银 行 的 资产 。 而 与 这 些 
债券 相对 应 ， 则 主要 是 各 家 商业 银行 的 准备 存款 和 现金 发 行 ， 即 国际 货币 基金 组 
织 称 之 为 “准备 货币 (reserve money)” 的 基础 货币 。 基 础 货币 的 变动 ， 则 会 有 
力 地 调节 货币 供给 。 

所 以 ， 在 剖析 国信 发 行 对 货币 供给 的 影响 对， 考察 它 对 基础 货币 增 减 变化 的 
影响 是 一 个 极 共 重要 的 方面 。 当 然 ， 与 之 同时 还 要 注意 分 析 国 债 发 行 对 货币 供 锻 
结构 的 影响 ， 主 要 是 医 动 力 强 的 那 部 分 货币 在 整个 货币 供 千 中 所 上 比重 的 增 减 变 
Wo 
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准 理 ， 这 样 的 可 能 是 完全 可 以 成 立 的 。 问 题 是 客观 是 否 存 在 这 样 的 事实 。 这 一 论 
Bt, TE 20 世纪 90 年 代 中 期 ， 在 世界 上 出 现 了 赤字 事实 难以 消灭 的 背 最 下 ， 似 乎 
找到 了 既 有 赤字 又 不 加 重 通货 膨胀 压力 的 途径 ;1998 年 以 后 ， 中 国 的 实 距 也 可 
作为 分 析 的 依据 。 在 这 样 的 背景 下 ， 特别 是 在 我 国 ， 发 慎 的 名 声 突然 得 到 了 “ 平 
QR", 但 这 要 求 必要 的 客观 条 忻 ， 决 不 可 以 把 它 视 为 任何 莱 件 下 均 能 轻而易举 子 
以 实现 的 要 求 。 


国债 是 市 场 经 济 中 财政 与 金融 的 主要 联结 点 

在 典型 的 市 场 经 济 国家 ， 国 债 是 财政 与 金融 的 主要 联结 点 。 

首先 ， 财 政 收 支 作 用 于 货币 供给 ， 主 要 是 通过 发 债 的 途径 。 

其 次 ， 国 债 是 发 挥 财政 收 策 和 货币 政策 合力 作用 必 不 可 少 的 条 件 和 操作 手 
自 。 国 合作 为 财政 性 信用 工具 ， 既 能 实现 财政 调控 ,又 能 实现 金融 调控 ， 政府 在 
国 俊 市 场 上 发 行 国 僻 弥补 财政 赤字 ， 筹 集 建设 资金 ， 实 施 财 政 亩 蓉 ， 中 央 银 行 则 
利用 国人 镇 开展 公开 市 场 业务 ， 调 节 基 础 货币 和 信贷 规模 ， 进 行 金融 调 掠 。 可 见 ， 
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无 论 是 财政 政 梨 还 是 货币 政委 ， 其 实施 过 程 都 同 围 债 有 着 不 可 分 宕 的 联系 ,国债 
是 政府 将 相对 独立 的 财政 政策 和 货币 政策 有 机 结合 、 协 调运 用 、 实 现 宏观 调控 、 
货 进 经 济 增长 的 重要 工具 。 

最 后， 必要 的 国债 规 蓝 还 是 金融 机 构 调 章 头 寸 之 所 必需 。 国 全 由 于 其 安全 性 
好. 流动 性 高 ， 成 为 商业 银行 最 适宜 的 二 级 情 备 。 


美国 国 慎 问 题 的 启示 

美国 经 济 从 1983 年 起 稳定 增长 ，20 世纪 90 年 代 后 进入 了 历史 上 最 长 的 低 
通胀 高 增长 阶段 。 对 于 这 一 阶段 的 分 析 ， 归 因 于 “新 经 济 ” 者 居 儿 。 从 理财 角 
E, 一 些 论 者 认为 这 主要 得 益 于 20 世纪 80 FRE RAR RR MRS EN 
减 税 增 支 政策 。 其 逻辑 分 析 大 体 是 ， 尽管 这 一 政策 引起 国债 规模 逐步 上 升 《 联 邦 
债务 余额 相当 于 GDP 的 比率 由 20 世纪 70 年 代 的 27.4% 上升 到 90 年代 初 的 
47.8% ), 但 由 此 产生 的 较 高 的 实际 经 济 增长 却 带 来 了 政府 税收 收入 的 增加 ，20 
世纪 90 年 代 中 后 期 赤字 减少 ， 并 于 1998 年 在 连续 19 年 的 赤字 之 后 ， 第 一 次 出 
WY 195 亿美 元 的 财政 熏 余 。 

过 去 在 我 国有 一 种 相当 流行 的 观念 ， 认 为 只 要 打 赤 字 ， 赤 字 就 会 年 复 一 年 
地 增 大 ， 以 发 行 公愤 弥补 赤 宇 ， 未 清偿 债务 余额 则 会 越 累 越 光 ， 只 有 经 济 的 大 震 
游 才 会 结束 这 样 的 过 程 。 第 二 次 世界 大 战 后 世界 大 索 数 国家 的 长 期 通货 彩 胀 提供 
了 事实 根据 。 然 而 缺乏 逻辑 分 析 ， 往 往 简 单 排斥 其 他 可 能 的 结论 。 美 国 这 个 国内 
外 债务 极 大 的 国家 ， 竟 然 消 灭 了 赤字 ， 这 既 对 上 述 的 好 像 天 经 地 义 的 理论 提出 了 
挑战 ， 也 同时 向 所 有 国家 的 国债 运作 提出 了 挑战 。 


[复习 思考 题 ] 

1. 斌 旗 术 国家 财政 收 支 状况 对 货币 供给 的 作用 ， 并 力求 尽 可 能 全 面 地 列 出 
森 字 作用 于 货币 供给 量 的 多 种 可 能 途径 。 

2. 是 否 货币 供给 的 一 部 分 用 于 弥补 赤 宇 ， 就 必然 造成 货币 供给 超过 货币 殴 
求 ? 试 作 埋 论 推导 ; 也 可 结合 1998 年 以 来 的 我 国 经 济 状况 进行 前 析 。 

3. 在 市 万 经 济 中 ， 国 债 是 如 何 联结 财政 和 金融 的 ? 对 这 个 联结 环节 可 能 发 
挥 的 作用 应 作 怎 样 的 估价 ? 

4. 财政 赤字 若 不 以 向 中 央 银 行 借 款 的 方式 而 以 发 行 债券 的 方式 来 弥补 ， 就 
绝 不 会 造成 货币 供给 过 客 吗 ? 

5. 加 络 改 半 开 放 议 来 我 国 国 俩 的 发 行 历程 ， 并 分 析 其 对 货币 供给 的 影响 ， 

6. 对 于 货币 供给 形成 机 制 ， 有 作 财 政 主导 型 和 信贷 主导 型 区 分 的 。 如 果 采 
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7. 近年 来 ,国内 外 时 常 谈论 中 国 的 “或 有 债务 ”"。 你 认为 ， 中国 的 或 有 情 务 
应 该 如 何 实 埋 求 是 地 统计 ”? 

8. 如 向 佑 价 或 有 储 务 对 货币 供给 的 影响 ? 

9. 从 保证 货币 稳定 和 经 济 稳定 出 发 ， 无 沦 是 对 赤字 还 是 对 国家 的 未 清偿 债 
务 ， 在 国际 上 都 有 一 些 警 戒 线 。 应 如 何 评价 这 些 警 戚 线 的 权威 性 和 适用 性 ”运用 
这 些 数量 界限 应 该 注意 什么 问题 ? 
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第 一 节 ”货币 均衡 与 非 均衡 


货币 均衡 与 非 均 黎 的 含义 

均衡 (equilibrium) 是 一 个 由 物理 学 引入 经 济 学 的 概 
念 。 经 济 学 引 人 均 衡 概念 ， 艇 将 其 用 于 描述 市 场 供 求 的 
对 比 状态 。 这 里 提出 的 货币 均衡 与 货币 非 均衡 概念 ， 财 是 
用 来 说 明 货 币 殿 给 与 货币 需求 之 间 的 关系 。 

货币 欧 衡 是 指 货 币 供 给 满足 货币 需求 ， 即 M, = My; 
SETAE SHEARER ABHRAREAT RMR, B 
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要 是 把 价格 水 平 变动 的 因素 置 于 视野 之 内 ， 候 车 价格 
水 平 提高 ， 名 立 收 人 水 平 提高 ， 名 义 货币 需求 相 庶 增加 ; 
价格 水 平 下 降 ， 则 和 名义 货币 需求 相应 减少 。 如 果 货 币 当 局 
A RES MRS. PeT E i SRS BL, 
从 另 一 个 角度 分 析 ， 名 义 货 币 需 求 的 增 减 变化 如 果 只 是 由 
于 纷 格 水 平 的 被 动 引起 的 ,实际 货币 需求 并 不 会 因 之 改 


E. 这 有 时， 如果 名 义 和 货币 供给 量 不 变 ， 当 物价 水 平 提高 时 ， 意 味 着 实际 货币 供给 
量 MAP 减少 ， 当 物价 水 平 下 降 时 ， 则 MAP 增 大 。 对 应 着 并 未 改变 的 实际 货 
币 淆 求 ， 同 样 也 说 明 货 币 的 非 均衡 。 

在 市 场 经 济 条 件 下 ， 货 币 均衡 和 非 均 衡 的 实现 过 程 离 不 开 利 率 的 作用 。 利 率 
站 会 众 的 货币 需求 ， 同 企业 的 货币 需求 ， 第 十 三 章 指出 ， 呈 负 相 关 关 系 。 而 货币 
Hist, 从 上 一 章 的 分 析 可 知 ， 与 利率 变动 呈正 相关 关系 。 如 图 16 一 1 所 示 ， 货 币 
供求 决定 均衡 利率 水 平 ro; 或 者 说 ， 在 均衡 利率 水 平 上 ， 货 币 供 给 与 货币 需求 
达到 均衡 状态 。 
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图 16 一 上 均衡 利率 下 的 货币 殿 求 
如 果 设 想 货 币 供给 是 外 生变 量 ， 即 全 然 是 由 货币 当局 决定 的 ， 而 且 ， 货 币 当 
局 并 不 根据 货币 需求 的 变化 调节 货币 供给 ， 这 样 ， ARRAMAT- REETH 
输 的 直线 ， 如 图 16 一 2。 而 当 M, E4 EHA, 货币 需求 如 果 增 大 ， 利 率 
会 由 ro 上 升 至 n; 货币 需求 车 减少 ， 利 率 则 会 由 +。 下 降 到 roo thai fit, E 
币 需 求 只 对 利率 有 影响 ， 但 却 不 能 通过 利率 机 制 影响 货币 供给 。 





图 16 一 2 货币 供给 无 弹性 下 的 状况 
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中 国 集 中 计划 体制 下 的 货币 供求 对 比 状 襄 

典型 的 集中 计划 体制 是 存在 于 1953 一 1979 年 这 段 期 间 ， 但 在 建立 社会 主义 
市 场 经 济 模式 的 进程 中 ,这 一 体制 的 要 素 僧 然 是 双重 体制 中 继续 发 挥 作用 的 一 个 
侧面 : TAN, SCC HR RT Bo, 还 是 有 现实 意义 的 。 

这 一 阶段 的 货币 供给 。 可 以 年 度 各 项 贷款 增长 率 作为 货币 供给 增长 率 的 殖民 
fgin, tt gz 16 一 1。 
表 16 一 ] 1953—1979 年 各 项 贷款 年 增长 率 (4) 
年 度 









1971 7.8 


1953 

1954 1972 2,8 
1955 1973 10.8 
1956 1974 6.7 
1957 

1958 

1959 . 

1960 | 、 | 

196] 17.1 | 1970 


SEK: 《中 国人 金融 统计 (1952—1987)), 


一 般 的 货币 需求 理论 ,收入 变量 Y 总 是 最 主要 的 决定 因素 。 集 中 计划 体制 也 概 
莫 能 外 。 至 于 利率 ,在 集中 计划 体制 下 ,对 货币 供求 则 起 不 了 什 笃 作 用 。 这 样 ,选取 
WAR BEA SE POR EAR MRR EAS. DRAGER EE 
FRR IR THA a OY ,1953 一 1979 年 这 一 指标 的 增长 变动 如 表 16 一 2 








表 16 一 2 1953— 1979 年 中 国 国民 收入 变动 情况 《% 
CEA He Has it BD 
年 度 增长 年 度 增长 | ”年 度 增长 
9s3 ag | 0 6 1971 70 
1954 | sgo | 1963 | 10.7 1972 | 2.9 
1955 6.4 | 1964 | 16.5 1973 | 8.3 
1956 | 14.1 | 1965 {7.0 1974 1.1 
1957 4.5 | 1966 17.0 1975 | 8.3 
1958 | 22.0 1967 7.2 1976 j -2.7 
i959 | 8.2 1968 | 765 1977 | 7.8 
1960 | -i4 | i% | 93 1978 12.3 
1961 -79.7 | 1970 23.3 I979 | 7.7 


资料 来 源 , 《中国 金融 统计 [1952--1987)》, 
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AM PRAIA, TE SIT RU , BRB E E a i dB A 
ASA 14 个 人 年份 ， 太 体 相 当 的 有 5 年 ， 低 于 收入 增长 速度 的 有 8 年; 贷款 的 
年 平均 增长 率 和 和男 吕 收入 的 年 平均 增长 率 分 别 为 12.8 吕 和 6.93%， 前 者 快 于 后 
a LU |) FR 

如 果 以 1952 年 为 基期 ， 观 察 分 别 代 表 货 TE A ERA A AY 
ORS. 经 过 27 年， 贷款 增长 曲线 大 大 饲 十 同 民 收 人 的 增长 曲线 。 可 参看 图 
16 一 3。 





图 16 一 3 国民 收入 与 贷款 的 增长 趋势 


资料 来 源 ; CHRIS (1993) >. 《中 国人 金融 统计 (195219875 ， 


货币 供给 的 增长 速度 快 于 经 济 整 体 的 增长 速度 ， 足 否 表 明 货币 供给 大 于 对 货 
币 的 需求 ? 增 速 的 比较 只 能 提供 存在 这 样 间 题 的 可 能 性 ， 以 之 作为 论断 的 决定 性 
根据 则 是 不 充分 的 。 复 杂 的 实际 生活 ， 有 时 也 提供 货币 供给 增 速 较 快 而 相对 于 货 
币 需 求 并 不 过 多 的 事例 。 

人 们 对 于 计划 经 济 条 件 下 货币 供给 始终 过 多 的 判断 ， 与 其 说 是 依据 统计 数 
F, 地 宁 说 是 根据 实际 感受 : 

一 “在 销售 消费 前 的 商店 中 ， 商 品 数 量 少 ， 质 章 拉 不 开 档 次 ， 花 色 品 种 单 
现 。 大 和 多数 品种 的 必要 消费 品 ， 或 计划 供应 ,或 限量 供应 ， 有 钱 也 不 是 可 以 任意 
购买 的 。 
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一 一 在 后 产品 领域 ， 不 采取 市 场 销售 方式 ， 而 是 按 计 划分 配 【不 要 误 认 为 计 
划分 配 就 其 实物 的 无 偿 调 拔 ; 按 计划 分 配 的 产后 也 有 价格 ， 也 要 支付 货 亚 )。 可 
是 相 大 于 上 线 下 达 的 生产 、 运 和 输 等 任务 ， 计 划分 配 的 原材料 、 零 谍 件 ， 或 数量 、 
或 品种 、 或 质量 ， 往 往 满足 不 了 需要 。 

一 一 无 伦 是 消费 品 还 是 生产 品 ， 用 西方 经 济 学 的 术语 ， 都 是 “卖方 市 场 "。 
所 请 “卖方 市 场 ， 即 在 交换 中 ， 闫 主 总 是 好 于 有 有 求 于 卖主 的 境地 。 而 在 市 场 经 
FP, KEELT, 

一 一 在 市 场 经 济 中 ， 货 币 供 给 过 名 ， 会 由 物价 反 暴 出 米 。 集 中 计划 体制 下 的 
价格 绝 大 多 数 是 官 定 的 ， 钱 多 物 少 ， 也 不 准许 所 价 。 可 是 终归 有 所 反映 ， 在 可 以 
目 由 购买 的 集 市 ， 价 格 会 上涨; 计划 分 配 的 物资 也 存在 变相 的 上 涨 价 格 ; 局 时 述 
AM, Se. 


造成 货币 供给 过 多 的 微观 主体 行为 
货币 供给 大 于 货币 需求 是 传统 计划 体制 下 宏观 经 济 运行 的 一 个 重要 特征 。 之 
及 以 出 现 训 样 的 趋势 ， 主 要 原因 不 在 于 货币 供给 决策 本 身 ， 击 在 于 并 不 存在 独立 
的 货币 供给 决策 计 程 一 一 它 只 是 总 体 经 济 扩张 趋向 的 被 动因 素 。 这 不 只 是 中 国 经 
汶 的 独 有 现象 . 在 所 有 实行 集中 计划 栖 制 的 国家 ， 如 苏联 等 国 ， 都 存在 类 似 的 问 
题 。 对 此 有 多 视角 的 分 析 。 和 匈牙利 的 学 者 亚 湛 什 : 科 尔 内 在 其 《 粗 缺 经 济 学 》 中 
的 分 析 具 有 代表 性 。 
特定 的 集中 计划 体制 环境 和 高 速度 发 展 的 经 济 扩张 决策 趋向 ， 形 成 国有 企业 
行为 的 投资 饥 渴 (hunger for investment) MAK MBAR (soft budget constraint) 
特征 。 科 尔 内 就 是 通过 这 样 的 微观 主体 行为 特征 解释 经 济 非 均衡 ， 当 然 也 包括 货 
币 非 均衡 。 
投资 饥 渴 的 主要 表现 是 ; (1) 在 经 济 活 动 中 ， 设 有 一 个 企业 或 非 营利 机 构 不 
想得到 投资 ; 2) 在 投资 需求 上 ,不 存在 饱和 何 题 ，(3) 微观 主体 追求 投资 是 一 
个 长 期 的 . 持续 的 、 不 间断 的 过 程 ， 这 种 强烈 的 投资 饥 渴 源 于 扩张 冲动 ， 有 一 轮 
比 一 轮 更 强烈 的 现象 ; (4) 取得 投资 者 对 投资 的 使 用 效益 责任 不 明 ， 项 目 超 梳 
算 、 建 设 延期 、 大 量 的 后 跟 症 等 是 常见 的 现象 。 
任何 -一 个 企业 都 有 反映 自身 资金 来 源 和 资金 运用 的 平衡 表 。 在 这 个 表 上 ， 无 
论 有 和 多少 个 科 上 日 ， 结 类 总 要 由 一 个 会 计 恒 等 式 表示 出 来 ， 即 . 
46 产 wo 政府 补贴 种 到 办 应 出 
ROE AERA aR ERE PAR RAE RE RH 
HR A 到 期 应 不 
-Ri or EELSE an et RA a (10°1) 
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RH SR Hee pe t+ S RA (16-2) 
RRT, -THASIERR PL, REWERA REA, JARRERA 
eA All AY aJ BE 


但 要 使 这 - -不 等 式 有 硬化 的 约束 力 ， 必 须 具备 如 下 的 前 提 条 件 ， (1) 外 生 价 
fe. MARR Am TR. RETR, SERRE eH, PRE 
格 的 接受 者 而 非 价格 的 制定 者 ; (2) 税收 制度 和 利润 缴纳 制度 ， 对 企业 来 说 是 强 
制 的、 硬性 的 、 涉 可 改变 的 ; (3) 在 原 规 模 经 营 条 件 下 ， 不 存在 国家 追加 的 无 偿 
RK: (4) 不 人 存在 商业 信用 和 浆 补 企业 痪 金 亏空 之 类 的 信用 贷款 ; (5) 不 存在 其 
他 外 部 的 补充 资金 来 源 ， 等 等 。 

在 实 阶 经 济 生活 中 ， 上 述 预 算 约 束 硬 化 的 几 个 条 件 是 交互 作用 的 ， 只 要 其 中 
任何 一 个 条 件 可 以 通融 ， 即 “软化 "， 对 企业 就 很 难 实现 硬化 的 预算 约束 。 

中 国 传统 计划 体制 下 ， 国 有 企业 的 实际 情况 是 : 

(1) 对 绝 大 多 数 企业 来 说 ， 价 格 的 确 是 外 生 的 ， 即 大 多 数 企 业 无 定价 权 。 

(2) 税收 币 度 ， 在 制定 过 程 中 ， 作 为 企业 代表 的 各 工业 主管 部 门 通过 谈判 ， 
可 施加 有 力 的 影响 ， 制 定 后 ， 一 般 说 来 还 比较 严格 ; 但 利润 的 上 缴 ， 则 有 较 大 弹 
性 。 至 于 拖欠 税利 的 问题 ， 也 懂 有 发 生 。 

(3) 写 损 补贴 由 计划 确定 ， 原 则 上 由 财政 拨款 ， 其 他 补贴 则 较 少 ; 但 信贷 制 
度 极 “ 软 ”， 确 无 还 款 能 力 的 企业 也 能 得 到 贷款 ， 推 迟 还 款 或 不 履行 还 款 义 务 的 
现象 并 不 罕见 。 

由 于 贞 上 情况 ， 前 面 举 出 的 不 等 式 ， 对 企业 实际 上 没有 多 大 的 约束 力 。 

在 投资 名 渴 和 软 预 算 约 东 的 情况 下 ， 货 币 供 求 的 失 街 则 难以 避免 。 对 于 投资 
THK, ARE HEE, ‘RRR, UA, BRAT, EF 
有 昌 常 资金 的 短缺 ， 事 实 上 最 后 也 都 是 由 信贷 途径 ， 即 扩大 货币 供给 的 途径 解雇 。 


不 同 经 济 体制 下 货币 均衡 问题 表现 的 差异 

集中 计划 经 济 体制 与 市 场 经 济 体制 中 的 货币 均衡 和 非 均衡 ， 在 表现 方面 有 明 
显 差异 。 了 解 这 种 差 措 ， 对 于 剖析 双重 体制 下 的 货币 均 策 问题 有 所 帮助 。 

差异 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 : 

1 . 在 集中 计划 体制 国家 ， 货 币 供求 均衡 问题 的 主要 矛盾 是 货币 供给 经 常人 
多 ， 而 且 供 给 过 多 的 失 稀 程 度 可 以 长 期 保持 在 较 严 重 的 水 平 上 。 在 市 场 经 济 中 ， 
一 个 阶段 中 可 能 以 货币 殿 给 过 多 为 主要 面 ， 也 可 能 以 供给 不 足 为 主要 面 ， 但 其 间 
总 有 供给 过 多 与 供给 不 足 的 经 常 交替 。 
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2. Vet {io Ay a AE g, TERR Th dR A, 并 椒 直 接 表 现在 价格 
种 利率 的 变动 上 .由 于 对 价格 的 计划 管理 ， 货 币 供 应 增长 过 快 ， 并 不 引发 明显 的 
it EK, if Ae BOY Ag ce BES RR AP SE A aE, SPA RER 
牌价 RT CARAS. 至 于 货币 供给 这 多 ,更 不 会 引起 利率 目 降 。 这 
不 仪 星 由 于 利率 也 晨 由 同 家 统一 制定 ， 调 且 述 是 由 于 没有 一 种 有 效 机 制 能 自动 的 
束 企业 借入 资金 的 强烈 要 求 ， 以 至 不 论 货币 供给 如 何 扩张 ， 相 对 于 企业 要 求 也 不 
会 显得 过 多 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 如 里 货币 供 给 增长 速度 过 快 ， 在 商品 市 场 上 ， 
是 引起 物价 上 涨 ; CRAKS HABE, AR PRMD RA, 

3. 在 市 场 经 济 体系 中 ， 价格、 利率 不 仅 基 货币 供求 均衡 与 否 的 信号， 而 且 
在 货币 供求 由 失衡 趋向 均衡 的 过 程 中 ， 还 有 调和 肯 功 能 。 商 品 价格 水 平 的 变化 会 导 
致 对 收益 预期 的 变化 ， 从 而 引起 经 营 规模 的 变化 ， 对 货币 资金 需求 的 变化 ,结果 
则 会 调整 货币 供求 的 对 比 。 利 率 的 作用 更 直接 : 高 利率 促使 货币 供 绽 增 加 而 抑制 
对 货币 的 需求 ; 低 利 率 的 效应 则 是 反方 向 的 变化 。 这 是 经 济 自 调节 的 机 制 。 在 集 
中 计划 经 济 体系 中 ， 对 于 货币 供求 对 比 的 调节 则 主要 车 直接 的 计划 方法 和 行政 性 
措施 。 与 此 同时 ， 也 往往 采取 调整 计划 价格 和 利率 的 做 法 ， 不 过 是 辅助 性 的 。 


如 何 衡量 货币 是 多 了 还 是 少 了 

如 前 所 述 ， 在 一 个 完全 竞争 的 市 场 经 济 体系 中 ， 价 格 、 利 率 可 以 作为 衡量 货 
币 是 多 了 还 是 少 了 的 重要 信号 ， 即 当 市 场 利率 水 乎 低 于 均衡 利率 或 商品 价格 水 平 
仿 高 时 ， 表 明 货币 供给 多 于 货币 需求 ; 当 市 场 利率 水 平 高 于 均衡 利率 或 商品 价格 
水 平山 低 时 ， 表 明 货 币 供给 少 于 货币 需求 。 但 如 果 进 一 步 思考 ， 问 题 也 许 还 不 这 
AM. 动 利率 来 说 ,均衡 利 率 究竟 应 是 百 分 之 几 ， 并 不 能 通过 逻辑 的 推导 得 以 
解答 。 尽 管 可 以 根据 利率 的 历史 水 平 ， 根 据 利率 本 身 的 动态 一 一 是 在 不 断 地 波动 
还 是 相对 稳定 ， 根 据 当 时 经 济 环境 的 状况 一 各 方面 的 关系 是 相对 协调 还 是 相对 
紧张 等 等 ， 任 经 验 进 行 着 断 。 但 如 此 做 出 的 判断 显然 不 具有 客观 权 感 性 。 在 者 见 
i, SSA, ， 准 做 定论 。 而 且 在 利率 理论 中 ， 货 币 供 需 决 定 说 只 是 其 中 之 一 。 
间 时 ， 不 论 持 何 说 法 ， 几 乎 都 承认， 历史 的 、 现 实 的 诸多 因素 对 于 利率 的 形成 均 
有 作用 。 这 在 第 四 章 已 有 所 分 析 。 所 以 利率 状况 只 是 判断 货币 是 多 还 是 少时 应 辽 
以 考虑 的 一 个 极其 重要 的 方面 ， 而 不 具有 决定 意义 。 就 价格 来 说 ， 价 格 反 映 货 币 
供需 对 比 的 时 六 有 时 很 长 ， 往 往 要 经 过 几 个 月 ， 而 且 在 这 一 过 程 中 ， 其 他 因素 的 
变化 往 草 会 把 它们 之 各 的 相互 作用 冲淡 甚至 抵消 。 另 外 ， 实 际 咎 活 中 也 还 有 不 少 
其 他 因素 影响 价格 水 平 。 所 以 ,除了 价格 水 平 的 波动 极其 剧烈 从 而 可 以 据 之 做 出 
货币 均衡 遭 到 破坏 的 结论 外 ， 幅 度 不 大 的 流动， 至 多 可 以 说 明 货币 供需 的 对 化 发 


Ae eA, ERR EA E m a eT ABT RE 
总 之 ， 衡 提货 币 是 多 偿 是 少 会 有 不 同 的 显示 ， 震 综合 考察 。 仅 凭借 单一 的 信 ， 
号 判 灯 均衡 是 否 存 在 ， 殷 容易 陷 人 片面 性 。 


BIP ”货币 供求 与 市 场 总 供求 


市 场 总 供求 
RER RE, HHA { aggregate supply, AS) 是 由 提供 给 市 场 的 商品 ， 
服务 构成 。 大 别 之 为 一 :消费品 供 度 和 生产 品 供应 。 
thik (aggregate demand, AD) 是 由 指向 于 市 场 的 支出 构成 。 大 别 之 ，-- 
是 消费 支出 ; 二 是 投资 支出 。 
总 其 求 均衡 的 条 件 是 : 
消费 支出 + 投资 支出 = 消费 品 供应 + 生产 品 供应 (16°3) 


货币 供给 与 市 场 总 需求 

市 场 总 需求 ， 其 枸 成 ， 通 常 归并 为 以 下 四 项 ，(1) 消费 需求 CC，(2) 投资 需 
RI; (3) 政府 支出 G; (44) 出 口 需求 祥 。 设 总 需求 为 局， 则 ， 

D=C+I+tG+N (16-4) 
BROS GC of 分 解 为 投资 支出 和 消费 支出 ; 在 把 国民 经 济 作为 一 个 封闭 体系 考 
察 时 ，X 这 个 国际 交 流 的 因素 也 可 赂 去 。 所 以 ， 可 仅 就 投资 与 消费 两 个 构成 因 
素 进 行 分 析 。 

但 不 论 如 何 划 分 ， 总 需求 的 实现 手段 和 载体 是 货币 。 而 货币 供给 都 是 通过 良 
行 体系 的 资产 业务 ,其 中 主要 是 货款 活动 创造 出 米 的 。 因 此 ， 有 这样 的 迎 辑 关 
R: 银行 贷款 活动 调 生 货币 供给 规模 ， 货 币 供 给 规模 又 直接 关系 到 社会 总 需求 的 
扩张 水 平 。 

货币 供给 作为 载体 的 市 场 需求 ， 其 形成 可 基本 描述 如 下 : 

一 商品， 服务 的 产 出 ， 这 是 总 供 纤 ， 依 靠 货 币 供给 实现 为 货币 收 太 ， 即 与 
Bide. 服务 的 产 出 有 一 对 一 的 货币 供给 。 

一 一 企业 销售 产品 和 提供 服务 所 获得 的 货币 收入 1。 一 部 分 形成 直接 的 投资 


需求 了 ， 一 部 分 用 于 支付 工资 和 用 于 向 个 人 购 人 的 商品 、 服 务 十 ， 一 部 分 上 缴 
财政 后 ， HUME ARM Cm RR TRA: 
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-一 财政 的 收入 六 + 六， 记分 解 为 投资 需求 了 ARE R 于 是 有 : 
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企业 将 来 支 用 的 货币 积累 全 和 个 人 的 货币 傅 善 纪 ， 当 前 不 支 用 ， 形 不 
成 现实 的 社会 需求 ， 手 是 现实 的 需求 不 是 与 货币 供给 相当 的 1， 而 是 : 
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如 果 这 是 过 程 的 全 部 显然， 货币 供给 是 适当 的 ， 由 它 作 为 载体 的 总 涡 求 也 
是 适当 的 。 因 为 这 样 的 货币 供给 和 总 需求 可 以 保证 产 出 得 以 出 清 并 充分 发 挥 其 作 
H- 

Si WY REEL IARR. Pe STARE RAR, T 
形成 当期 的 需求 ， 而 又 没有 提供 相应 的 补充 货币 供给 ， 这 则 会 形成 总 需求 的 不 
E: 为 一 种 依 痪 是 ， 扩 大 投资 与 提高 消费 的 压力 过 强 ， 或 产生 财政 赤字 ， 要 求 
提供 补充 的 货币 供给 予以 昧 补 ， 或 银行 不 得 不 扩大 信贷 ， 直 接 投放 过 多 的 货 
币 。 结 娄 货 币 供 给 过 多 并 从 而 造成 总 需求 过 旺 的 局 商 。 这 两 种 情况 在 我 国 经 济 中 
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韦 场 总 供给 与 对 货币 的 需求 

在 第 十 直译 ， 管 从 禾 观 和 和 微 疯 两 个 角度 分 析 了 货币 需求 问题 ， 

MARR, 个 经 济 体系 可 以 最 简 括 地 划分 为 两 个 方面 商品、 服务 
运动 的 方面 和 货币 运动 的 方面 。 货 币 方面 的 任务 就 是 保证 商品 、 服 务 的 实体 方面 
Ema. DR. 经 济 体系 中 到 底 需 要 多 少 货币 ， 从 根本 上 说 ， 取 诀 于 有 多 少 实 
际 资 源 需 要 货币 实现 其 流转 并 完成 生产 交换、 分 配 和 消费 相互 联系 的 再 生产 流 
程 。 这 是 市 场 总 供给 决定 货币 需求 的 基本 理论 出 发 点 。 

人 然而， 宏观 的 赁 币 需求 是 通过 微观 主体 对 货币 的 需求 体现 出 来 的 。 只 有 微观 
主体 的 货币 需求 才能 直接 引出 货币 供给 ;能 香 使 货币 供给 为 流通 所 吸纳 ,也 取决 
于 微观 主体 对 货币 的 需求 。 企 业 有 紧迫 的 投资 需求 ， 需 要 更 多 的 货币 ， 则 往往 超 
出 收入 提供 的 可 能 去 争取 追加 的 货币 ; 反之， 投资 的 需求 较 小 ， 不 那么 需要 货 
市， 则 收入 的 货币 就 会 变 为 静 静 面 对 流 通 而 不 流通 的 货币 储存 。 个 人 的 消费 需 
求 ， 是 旺 研 还 是 疲软 ， 对 货币 的 需求 也 会 引出 类 似 的 现象 。 当 然 ， 无 论 是 企业 的 
货币 需求 还 基 个 人 的 货币 需求 ， 从 总 体 上 受制 约 于 总 供给 。 总 供给 决定 收入 ， 而 
收入 是 质 币 需求 男 数 最 具有 决定 作 肯 的 自 变 重 。 对 宏观 、 对 微观 均 系 如 此。 但 第 
FS op or OOH, 微观 主体 的 货币 需求 有 其 独立 性 : 对 任何 一 个 微观 主体 来 
说 ， 相 对 于 自己 的 收入 ， 对 货币 的 需求 可 能 仿 大 ， 也 可 能 偏 小 。 因 而 ， 微 观 的 货 
市 需 求 一 一 当然 是 指 可 以 实现 的 货币 需求 ， 其 总 和 在 实际 上 并 不 总 是 等 于 由 市 场 
妃 供 给 决定 的 货币 需求 量 。 


货币 均衡 与 市 场 均衡 

通过 以 上 分 析 ， 可 以 形成 这 样 的 认识 : (1) 总 供给 决定 货币 需求 ， 但 同等 的 
总 供给 可 有 仿 大 或 偏 小 的 货币 需求 。(2) 货币 需求 引出 货币 供给 ， 但 也 绝 非 是 等 
BW). G) 货币 供给 成 为 总 需求 的 载体 ， 同 样 ， 阿 等 的 货币 供给 可 有 偏 大 或 偏 小 
的 总 需求 。(4) 总 需求 的 偏 大 、 偏 小 ， 对 总 供给 产生 巨大 的 影响 ;不 是 ， 则 总 供 
给 不 能 充分 实现 ; 过 多 ， 在 一 定 条 件 下 有 可 能 推动 总 供给 增加 ， 但 不 可 能 由 此 消 
除 差 额 。(5) 总 需求 的 偏 大 、 偏 小 也 可 以 通过 紧缩 或 扩张 的 政策 予以 调节 ， 但 单 
纯 控 制 需 求 也 难以 保证 实现 均衡 的 目标 。 

WEA M, Mz. AS. AD 分 别 代表 货币 的 供与 染 、 市 场 的 供与 求 ， 它 们 
的 关系 可 表示 如 图 16 一 4。 当 然 ， 它 们 之 癌 的 作用 都 是 相互 的 ,箭头 不 过 囊 示 其 
主导 的 方面 。 
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He 16- -4 可 以 看 出 ， 货 币 均衡 与 市 场 均 衡 有 着 紧密 的 联系 ,货币 均衡 有 助 
于 市 场 均衡 的 实现 : a. TAS MA, BOGE AH Aa BR 
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图 16 一 4 市 场 殿 求 与 货币 供求 的 关系 


其 一， 市 场 需 求 是 以 货主 为 载体 ， 但 并 非 所 有 的 货币 供给 都 榴 成 市 场 需求 。 
满 下 交易 需求 而 作为 流通 手段 (SRF ROHS) 的 货币 ， 即 现实 流通 的 货 
币 形 成 市 场 需求 ; 而 作为 保存 价值 的 现实 不 流通 的 货币 则 不 构成 市 场 需求 ， 或 者 
说 它 是 潜在 的 需求 而 不 是 当期 的 需求 。 这 种 差别 可 表示 如 下 : 
货币 供给 = 现实 流通 的 货币 十 现实 不 流通 则 货币 《16.5S) 
市 场 需求 = 现实 流通 的 货 利 x 货 币 流 通 速度 (16-6) 
其 ,市 场 供 给 要求 货币 使 之 实现 ， 或 使 之 出 清 ， 因 此 提出 对 货币 的 需求 ， 
但 这 方面 的 货币 需求 也 并 非 对 货币 需求 的 全 部 。 对 积 车 财富 所 需 的 价值 保存 手段 
则 并 不 单纯 到 闫 于 市 场 供 给 ， 或 至 少 不 单纯 取决 于 当期 的 货币 供给 一 一 用 于 保存 
奸 宣 的 货币 显然 有 很 大 部 分 是 名 年 的 积累 。 这 种 差别 可 表示 如 下 ，、 
He Hee TARR = HRSA (16°7) 
货币 需求 = 对 现实 流通 货币 的 需求 + 对 现实 不 流通 货币 的 需求 (16-8) 
如 采 简 单 理解 ， 可 以 说 南 场 总 供需 的 均衡 关系 是 与 处 在 更 实 流通 状态 的 货币 
的 供需 关系 一 一 地 对 应 着 。 但 也 应 该 注意 ， 现 实 流通 的 货币 与 更 实 不 流通 的 货币 
之 间 基 可 以 而 且 事 实 上 也 是 在 不 断 转 化 的 。 这 就 意味 着 ,现实 不 流通 的 货币 量 对 
这 个 均衡 也 有 作用 。 所 以 ， 在 思考 市 场 均 衡 与 货币 均衡 有 紧密 联系 的 命题 时 ， 必 
须 明 确 它们 两 者 之 间 的 区 别 ， 并 不 断 深 人 认识 在 这 有 所 区 别 的 两 者 之 间 所 存在 的 
种 种 复杂 关联 。 


市 场 供求 失 黎 与 价格 波动 
总 供给 与 总 需求 失衡 的 直接 后 果 ， 在 典型 的 市 场 经 济 中 是 物价 水 平 的 变动 : 
如 果 总 供给 给 定 ， 则 过 大 的 总 需求 必 将 引起 价格 的 上 涨 ; 不 足 的 总 需求 则 导致 价 
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出 于 价格 的 绝 大 部 分 是 计划 规定 的 ， 因 而 这 种 失衡 并 不 能 直接 由 价格 表现 出 
但 处 括 也 会 促使 计划 价格 做 必要 的 谢 整 。 

这 里 分 析 的 前 提 是 : 总 殿 给 给 定 。 问 题 是 总 需求 和 货币 供给 对 总 供给 有 否 能 
BAY fE HA? 


给 。 
来 ， 


货币 供给 的 产 出 效应 及 其 扩张 界限 

贷 币 供给 的 变动 能 奋 对 实际 产 出 水 平 发 生 影 响 ， 这 是 货币 经 济 学 中 历来 存在 
分 版 的 重大 理论 问题 之 一 -， 

认为 赁 币 对 实际 产 出 水 平 不 发 生 影 响 的 典型 理论 是 早期 的 “面纱 论 (money 
veil theory) 。“ 和 面纱 论 ” 认 为 ， 货 币 对 于 实际 多 济 过 程 来 说 ， 就 像 置 在 大 脸 上 的 
面纱 ， 它 的 变动 除了 对 价格 产生 影响 外 ， 并 不 会 引起 诸如 储蓄 、 投 资 、 经 济 增长 
等 实际 经 济 部 门 的 变动 。 如 果 说 ， 在 一 定 条 件 下 ， 货 币 供 给 在 短期 内 还 具有 增加 
实际 产 出 的 效应 ， 从 长 时 期 考察 ， 也 只 能 增加 名 义 产 出 而， 而 不 能 提高 实际 产 出 
KF. 

SERE (EREI F, MEn “S38 — Ha” WAE. ATA a PAE Pear aK 
的 起 点 是 企业 对 实际 生产 资料 和 劳动 力 的 购买 。 如 果 企 业 设 有 掌握 足够 的 货币 ， 
或 考 不 存在 订货 刺激 亦 即 需求 的 牵引 ， 即 使 客观 上 存在 可 以 利用 的 资源 ， 再 生产 
规模 的 扩张 也 无 从 实现 。 与 “面纱 论 ” 不 同 ， 马 克 思 对 货币 的 估价 基 积 极 的 。 

在 货币 基 能 和 否 推动 实际 产 出 的 论证 中 ， 现 在 已 被 广泛 认可 的 基 联 系 潜在 资 
源 、 可 利用 资源 的 状况 进行 分 析 的 上 方法: (1) 只 要 经 济 体系 中 存在 着 现实 可 用 敌 
扩大 青 生 产 的 资源 ， 旦 其 数量 又 比较 充分 ， 那 么 ， 在 一 定时 期 内 增加 货币 供给 就 
能 够 提 疝 实际 产 出 水 平面 不 会 推动 价格 总 水 平 的 上 涨 ; (2) 待 潜在 资源 的 利用 持 
继 … 段 时 期 而 且 货 市 供给 仍 在 继续 增加 后 ， 经 济 中 可 能 出 现实 际 产 出 水 平 同 价格 
水 平 都 在 提高 的 现象 ; (3) 当 潜在 资源 已 被 充分 利用 但 货币 供给 仍 在 继续 扩张 ， 
经 济 体系 中 就 会 产生 价格 总 水 平 上 涨 但 实际 产 出 水 平 不 变 的 情况 。 这 三 个 阶段 可 
用 图 16 一 5 表示 。 

图 16 一 5 中 ， 横 轴 代 表 产 出 增长 率 ， 纵 轴 代 表 物 价 上 涨 率 ，4 和 B PE 
后 分 别 代表 由 货币 供给 增加 形成 的 产 出 率 和 物价 上 涨 率 不 同 组 合 和 阶段 的 界限 。A4 
是 贷 币 供给 只 具有 实际 产 出 效应 而 无 物价 上 屁 效 应 的 临界 点 ;8 是 货币 供给 增 
加 既 有 实际 产 出 效应 义 有 物价 上 涨 效 应 阶段 的 终点 ， 也 是 货币 供给 增加 只 具有 物 
价 歼 应 而 无 实际 产 出 效应 阶段 的 起 点 。 
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图 16 一 $ 货币 扩张 对 潜在 资源 利用 的 三 阶段 


B 点 实际 二 是 一 定时 期 产 出 增长 的 极限 点 。 达 到 这 一 点 ， 意 味 着 经 济 体系 
中 的 现实 可 利用 资源 都 得 到 了 充分 利用 ; 如 果 没 有 达到 ， 也 可 以 表述 为 ， 在 实际 
GNP 水 平 与 潜在 GNP 水 平 之 间 还 存在 缺口 。 一 般 说 来 ， 存 在 实际 GNP 和 潜在 
GNP 之 间 的 缺口 是 对 名 数 国家 经 济 成 长 状态 的 描述 。 换 言 之 ,在 现实 生活 中 ， 
实际 经 济 增长 率 很 难 达 到 使 潜在 资源 被 全 部 利用 的 程度 ， 因 此 ， 总 会 存在 一 定 的 
潜在 GNP 损失 。 其 所 以 如 此 ,一 个 重要 原因 是 当 货 币 供 给 扩张 的 作用 超越 了 
站 点 之 后 ， 由 于 产 出 增加 的 间 时 还 尽 随 着 物价 的 上 涨 ， 公 众 对 物价 上 涨 的 心理 
承受 力 等 因素 就 会 对 政策 选择 产生 重要 的 影响 。 

EPR, AR OL: 应 当 以 瓶 问 部 门 最 大 生产 能 力 的 利用 程 诬 作为 度量 
潜在 GNP AER SARIS, BIR, RARER EES, RA 
时 期 内 ， 这 两 个 部 门 的 生产 能 力 只 利用 了 80%, IKA, BRA GNP 的 损失 为 
20% 。 


紧缩 效应 

市 场 总 需求 大 于 总 供给 的 记 盾 ， 通 过 硅 缩 货币 供给 ， 从 而 减少 总 需求 的 规模 
以 求 得 解决 ， 似 平 是 更 简捷 的 途径 ， 事 实 上 也 是 国内 外 常见 的 政策 主张 。 然 而 ， 
复杂 的 现实 生活 并 不 像 抽象 推理 那样 简单 。 

ESC AWE, RES RASH, AERA, BRE, i 
热 的 需求 推动 着 生产 ， 使 其 扩张 到 极限 ， 并 终归 不 得 不 以 危 机 形式 对 过 分 的 扩张 
进行 清理 。 这 说 明 ， 在 一 个 只 发 的 过 程 之 中 ， 并 不 存在 一 种 力量 可 以 使 经 济 进程 
在 任 壁 之 前 约束 其 停止 需求 的 过 度 扩 张 。 同 样 的 道理 ， 和 危机 后 的 萧条 阶段 ， 本 需 
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TAH FRR. GE TE AD AL ES 27 2 at E20 Eee 30 年 代 以 
来 ， 在 市 场 经 济 国 家 中 ， 辣 家 对 经 济 生活 的 十 预 不 断 加 强 ， 大 们 对 控制 需求 的 豆 
MW, BARR KG, (ERASE, CREA A. RA Re TE 
EE W H 

在 集中 计划 管理 体制 下 ， 这 个 问题 的 解决 埋 应 较为 容易 ， 但 实际 上 并 非 如 
人 决策 者 虽然 
一 再 宣告 解决 这 样子 盾 的 决心 ， 却 - 直 没 有 能 够 解决 。 这 一 捉 实 下 说明 问题 本 身 
的 复杂 性 。 

中 国 在 20 H 60 年 代 初 曾 有 -次 战 坊 的 紧缩 经 给， 使 这 太 的 需求 迅速 下 降 
并 连 步 恢复 需求 由 胀 前 社会 供需 的 对 比 状况 .但 这 是 个 特例 。 其 特点 在 于 扩张 的 
整个 过 程 是 一 个 极 具 有 突 发 性 的 过 程 : 在 短 短 的 … 孙 年 闻 ， 通 过 财政 、 银 行 渠 道 
提供 了 大 量 超 党 的 货币 人 恬 给 ， 办 起 了 很 多 工厂 ， 并 从 农村 转 来 了 很 多 工人 ， 等 
F. 但 这 种 想 融 的 扩张 还 没有 来 得 此 渗透 到 整个 经 济 进程 之 中 并 使 经 济 进程 彻底 
改变 原 有 的 运作 规律 。 由 下 是 在 这 样 的 特定 条 忻 下 ， 通 过 贯彻 紧缩 措施 ， 使 货币 
BAG A KE HADER Sh A Ba PA AE BT, WER 
样 ， 调 整 的 计 程 出 述 是 经 上 记 了 三 四 年 ， 

而 污 需 求 扩张 不 基 窗 发 的 并 成 为 整个 上 再 生产 过 程 的 内 在 因素 ， 即 正常 生产 已 
经 事实 上 是 在 需求 扩张 的 支持 下 和 运作 时 ， 单 纯 的 紧缩 ， 邯 使 是 极其 严峻 的 紧缩 ， 
也 涉 会 产生 使 供求 均衡 的 效应 。 通 常 的 机 制 足 ， 总 坑 求 缩减 ， 实 际 再 生产 缩减 ， 
从 而 总 供给 缩减 ， 供 需 的 差额 仍然 不能 由 于 紧缩 需求 而 取得 均 衙 。 比 如 中 国 在 
20 世纪 80 年 代 初 和 80 年代 末 的 其 沈 力 度 较 强 的 紧缩 就 是 这 种 情况 的 写照 ， 紧 
插 后 的 -- 遇 年 里 经 济 都 曾 出 现 程度 不 同 的 下 省。 

至 于 紧缩 货币 供应 、 紧 缩 总 需求 的 物价 效应 ， 一 般 情 况 下 是 直接 的 。 物 价 上 上 
涨 无 沦 其 具体 原因 如 何 ， WRAL SASS RM, HER EAS 
的 迅速 增加 支撑 着 。 因 而 ， 紧 缩 至 少 在 短期 内 能 对 特价 上 涨 起 到 明 主 的 抑制 作 
用 。 但 从 较 长 时 间 考 察 ， 如 果 紧 缩 也 抑制 了 实际 的 经 济 增长 ， 那 么 ， 供 求 矛 慎 解 
决 人 不了， 价格 水 平 上 涨 的 压力 依然 难以 缀 解 。 


必须 准 清 流量 与 存量 

货币 殿 求 与 市 声 供 求 的 均衡 是 在 不 断 运动 的 过 程 中 达成 前 。 就 一 个 社会 经 济 
体 来 说， 一 方 身 是 向 市 场 提供 商品 、 服 务 ， 信 息 等 种 种 供给 的 源 ; 另 一 万 面 是 疝 
市 场 提供 货币 供给 的 源 。 市 场 供给 基 一 个 不 间断 的 流 Cow): 市 场 供给 源 提供 
的 供给 不 断 进入 市 场 ， 义 不 断 进 入 生产 消费 和 生活 消费 ， 而 供给 从 进入 市 场 到 最 
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AFR, TAMER EAA. HAHAHA AAR: 贷 
tea ABE RITA N. LARE DATAE, me AA BT 
HEET, ABU ABB SC oR eA H RAR S.A AS A a a AR 
AAG AALS RAS. bi RS, (EES -A AE A TT 
Aa, AUREA He EAHA, ERM, BH (stock). ÆT% 
He. KASH EMR RAE: BRE, RSA LEMS RA, Ai 
往 会 造成 一 些 混乱 。 但 不 论 从 两 个 流量 角度 和 两 个 存量 角度 还 是 从 一 个 流量 角度 
一 个 存量 角度 来 观察 ,均衡 的 要 求 是 存在 于 相 羡 作用 的 运动 过 程 之 中 ; 市 场 供给 
大林 可 以 出 清 ; 货币 供给 作为 购买 力 的 代表 大 体 可 以 实现 。 紧 紧 把 握 问 题 的 核心 
可 能 右 助 于 避免 被 一 些 不 同 角度 的 数量 计量 搅 混 了 思路 。 


第 三 节 ”我 国 对 均衡 境界 的 追求 和 理论 探索 


货币 均衡 ,市 场 总 供给 与 总 需求 的 均衡 一 一 这 样 一 些 概 念 ， 我 们 是 在 20 tt 
纪 BD 千代 中 期 以 后 才 使 用 的 ,但 这 样 一 些 概 念 的 基本 内 少 ， 刘 我们 经 济 政策 和 
理论 拒 索 的 实战 中 却 始终 存在 。 


及 通 货 膨胀 的 “平衡 ” 观 

在 建国 之 初 ， 我 国 曾 在 不 到 一 个 月 的 短暂 期 间 制止 了 当时 被 世界 所 公认 的 程 
度 最 为 严重 的 器 性 通货 脱 胀 。 关 于 这 个 过 程 在 第 十 信 章 将 作 上 其 体 介 绍 。 这 里 只 是 
指出 汽 对 指导 政策 实践 的 理论 观点 。 

当时 具体 的 政策 行动 口 叶 是 : 力争 财政 收 支 平衡 、 现 金 收 支 平 衡 和 物资 调 挨 
平衡 。 用 前 而 有 关 章 节 的 理论 来 剖析 ， 可 以 很 容易 地 看 清 ; 力争 财政 收 支 平 衡 与 
力 当 击 金 收 支 平衡 ， 这 了 丙 者 的 实质 都 是 要 把 货币 供给 控制 在 最 低 限 庆 ， 而 力争 物 
资 调拨 平衡 则 是 在 给 定 的 条 件 下 使 有 限 的 物资 形成 最 大 的 市 场 供 给 。 所 以 ， 指 导 
思想 的 埋 论 核心 ， 用 我 们 现在 的 用 语 来 表达 ， 就 是 极其 明确 地 争取 实现 市 场 总 殿 
需 的 均衡 。 而 要 性 道 货 膨胀 的 直接 病源 也 正 是 市 场 供需 均衡 遭 到 长 期 的 严重 破 
W. RE 场 重大 的 经 济 战役 ， 其 所 以 能 取得 胜利 ， 有 多 方面 的 条 件 ， 可 从 政治 
的 、 社 会 的 证 方面 深信 剖析 ， 但 经 济 处 方 一 一 平衡 一 对症， 无 疑 是 关键 的 一 
H, 

扇 该 说 ， 半 衡 观 是 深入 人 心 的。 需要 注意 的 是 ,深入 人 心 的 这 种 平衡 观 ， 其 
撒 成 的 首 景 是 长 期 的 通货 膨胀 ,而且 是 恶性 的 通货 膨胀 。 因 面 平衡 与 反 通货 脱 胀 


BEANE RRR THAR <b 55! 
BEE Em. 处 于 通货 脱 胀 压力 之 下 ， 这 上 左 颖 是 正确 的 。 人 也 因 之 忽视 了 平 
KS RAA -一 叮 能 的 方面 。 直 到 20 tek, RATHER. 


市 场 总 供 击 均衡 是 “一 于 ”理论 追求 的 日 标 

THOR FR M1953 年 开始 很 抉 形成 集中 计划 体制 ， 但 商品 货币 关系 依然 存在 ， 
价值 规律 依然 起 作用 ， 市 场 仍 有 供给 充足 不 充足 的 问题 ， 物 价 也 不 时 有 或 强 或 弱 
的 上 涨 压力 ， 所 以 市 场 总 供需 的 均衡 问题 ,虽然 当时 气 弃 这 样 的 用 语 ， 但 仍然 是 
客观 存 华 ， 在 政策 制定 和 理论 探索 中 事实 上 公然 很 受 重 视 。 最 典型 的 理 沦 总 结 就 
E “=F” Hie. €E 20 tki 50 年 代 中 期 开始 提出 的 。 

所 裔 “ 三 平 "， 是 指 在 安排 经 济 发 展 计 划 时 ， 必 须 保 证 财政 收 支 平 衡 ， 信贷 
收 支 平衡 和 物资 供求 平衡 。 

财政 收 支 平衡 的 含义 是 :财政 收入 和 财政 支出 平衡 ， 并 且 收 大 于 支 ， 略 有 缚 
余 。 在 “一 平 ” 之 中 ， 财 政 收 支 平 衡 被 认为 是 “关键 "。 用 我 们 现在 的 用 语 来 解 
E, MG: (1) 财政 收 支 平衡 了 ， 就 不 会 引出 过 多 的 货币 供给 。(2) 财政 的 
结余 ， 作 为 信和 贷 资 金 来 源 ， 有 利于 减轻 扩大 信贷 并 从 而 扩大 货币 供给 的 压力 ， 至 
于 记 何 保障 坚持 财政 收 支 平衡 要 求 的 实现 ， 核 心 的 问题 是 正确 处 理 积累 和 消费 的 
关系 ; 或 者 说 积 累 和 消费 的 比例 关系 处 理 好 了 ， 财 政 收 支 就 容易 做 到 平衡 ， 现 在 
来 媳 ， 这 样 的 论点 也 是 成 立 的 。 

信贷 收 支 平衡 的 含义 - 直 比 较 模 糊 。 由 于 信贷 资金 来 源 和 资金 运用 双方 永远 
是 相等 的 ， 因 而 不 像 财 政 收 支那 样 有 个 差额 ， 可 以 直接 看 出 是 否 平衡 。 当 时 一 般 
的 解释 是 ， 将 作为 存 贷 差 额 的 现金 发 行 增长 额 当 成 信贷 收 支 差 额 。 并 有 以 下 简化 
的 公式 ， 

贷款 二 存款 + 现金 发 行 {16:9) 
fe TEARS RR -FR=—HMeRt (16-10) 

(AR, ERRARTE MEE- soo, ~PR AT REO RL ee, 一 
部分 可 能 是 过 度 发 行 的 货币 量 。 而 且 ， 银 行 所 创造 出 来 的 货币 并 不 以 是 现 侈 ,还 
有 存款 货币 。 如 果 贷款 规模 过 大 ， 存 款 货 币 也 肯定 会 存在 扩张 的 现象 。 所 以 信贷 
收 支 平衡 并 不 能 简单 用 所 谓 的 存货 差额 的 大 小 ， 亦 即 现金 发 行 增 册 的 多 少 来 度 
a. 

信贷 收 支 平衡 的 实质 只 能 被 理解 为 理论 意义 上 的 货币 供求 平衡 。 在 “三 平 ” 
理论 中 信贷 收 支 平衡 被 认定 为 起 “综合 反映 ”的 作用 ， 货 币 供 求 的 对 比 状况 正 是 
对 经 济 生活 的 一 种 综合 反映 。 

物 帘 供 求 平衡 在 “三 平 ” 中 被 论断 为 “基础 "。 所 谓 物资 供求 平衡 ， 是 指 商 
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Ee Ea. SKAK. Mhie LEME EA A A A AR A (EER OF te 
w i ABE PS ee AR ERE. TUL aR, EP St 
所 称 之 为 市 场 的 平衡 - —— ig Be A ae EP OE E < 

PFE EE a. BLA SIDER REN, 物资 
的 需求 则 是 由 财政 、 和 银行 部 门 的 资金 供应 所 形成 的 一 定时 期 的 现实 购 类 力 所 体 
现 。 所 以 ,物资 供求 平衡 也 就 是 我 们 如 今 所 说 的 市 场 总 供给 与 总 需求 的 平衡 。 这 
种 平 衔 、 噬 包括 总 量 平 衡 ， 也 包括 结 梅 和 地 区 的 平衡 ， 其 中 ， 总 量 平 衡 占 首要 地 
位 。 

” : 平 ” 理 论 所 友谊 证 的 是 “平衡 ”， 章 芭 总 供给 与 总 需求 的 平衡 ， 是 被 看 做 
为 实现 国民 经 济 正常 运转 的 理想 条 件 ， 这 无 疑 是 正确 的 。 应 该 谨 在 20 世纪 60 年 
代 中 期 以 前 ， 以 这 种 理论 为 指导 的 宕 观 决策 确实 起 过 积极 的 作用 。 

Wie. “SR” MEM eNOS Fa, PA CADE" Bid. 但 这 一 理论 ， 
在 决策 中 时 而 受到 兽 重 ， 时 而 处 于 被 忽视 的 昌 位 。 


娃 政 收文 拉稀 应 放 在 市 场 总 供求 均衡 的 要 求 下 理解 

在 提出 “三 平 ” 观 点 的 20 世纪 50 年 代 中 期 直 刘 改革 开放 ， 峙 政 收 支 在 国民 
收入 的 分 本 中 扮演 着 决定 性 的 角色 :财政 一 直 经 受 的 收 不 振 支 的 强大 压力 ， 与 整 
PPT RSA ORG ATR, Æ ARERR AE AY. A, 在“ 三平 ”理论 
P. “RAPS, BARR” KORO ESRB Aa, ARBAB 
背景 之 下 ,认为 货币 供 纵 的 多 少 内 取决 于 财政 收 支 ， 也 并 不 全 面 。 作 为 理论 研 
A. 被 束缚 于 上 一 章 第 三 节 所 指出 的 赤字 与 货币 殿 给 相互 关系 简单 模型 之 中 ， 其 
SATE 于 财政 信和 贷 综 合 平衡 的 思路 。 然 而 相互 症 突 的 观念 却 实 实在 在 地 共处 在 
~ 起 许多 年， 

财政 收 支 ， 反 了 束 共 本 吴 来 说 ， 的 确 会 引发 货币 供给 量 的 增 减 变化 。 比 邵 ， 收 
PREG AVE SERNA OBA. TO PRR CRRA, £ 
少年 来 ， 一 种 传统 的 、 其 而 可 以 说 是 先入 为 主 的 观念 ， 总 认为 这 是 绝对 的 坏事 。 
其 实 ， 对 于 货币 供给 的 增 减 变化 是 好 还 是 十， 其 判断 标准 不 是 财政 收 支 的 对 比 装 
况 ， 而 是 在 于 与 货币 党 求 的 符合 程度 ， 即 在于 货币 均衡 ， 在 于 总 供给 与 总 需求 的 
Pit. 上 息 供 给 与 总 需求 的 均 寅 是 最 根本 的 评价 标准 ,这 在 “三 平 ” 理 论 中 是 明确 
的 。 然 而 ， 有 一 个 解 不 开 的 结 ， 即 认为 财政 与 总 供求 之 间 只 存在 一 种 可 能 性 ， 财 
KER., SARE; OARS, BAKA A, ERARAHRARS, 
只 浙 一 点 ， 这 就 合 “ 三 平 ” 理 论 ， 特 别 是 其 有 关 财政 的 论断 不 能 具有 更 一 般 的 意 
Xo 


BE RRR TARR IP 553 


一 章 已 经 讲 过 ， 杰 于 的 他 在 并 不 一 定 必 然 意 昧 着 货币 供给 量 的 增 大 。 那 十 
AAS Ten RY, FRADE, PARR RAMA. AER 
A, fe UA oe Re E od eT GB] a, tE o AEE BE 
的 ， 如 过 分 的 信 册 扩张 会 使 货币 殿 给 过 多 ， 过 分 的 信用 暴 缩 会 使 供给 不 足 ， 等 
等 。 把 赤 学 摆 在 这 样 的 前 提 下 ， 则 会 存在 多 种 可 能 的 组 人 台 。 

CL) 当 信 和 颁 活 动 等 其 他 条 位 所 调节 的 货币 供给 适度 时 ， 财 政 赤 字 会 学 致 货币 
供给 过 多 ， 

(2) 当 信 贷 活 动 等 其 他 条 件 所 调节 的 货币 供给 已 经 明显 偏 宪 时 ， 杰 字 将 使 货 
币 殿 给 过 多 的 矛盾 进一步 扩大 。 

(3) 当 信 和 贷 话 动 等 其 他 荣 件 所 调节 的 货币 供给 明显 偏 紧 时 ， 可 有 三 种 情况 : 

如 和 赤字 本 吴 所 引出 的 货币 供给 丛 丛 可 以 补 是 由 信贷 活动 等 其 他 条 件 所 调节 
的 货币 供给 不 足 ， 就 整个 经 济 来 看 ， 货 币 供给 可 能 是 适度 的 ，; 

如 及 普 了 不 太 ， 从 而 它 本 身 所 引起 的 货币 供给 不 足以 补足 由 信贷 活动 等 其 他 
条 件 所 调节 的 货币 供给 之 不 足 ， 就 整个 经 济 看 ， 货 币 供 给 仍然 处 于 偏 紧 状 态 ; 

如 果 赤 字 很 大 ， 以 至 于 由 它 本 身 所 引出 的 货币 供给 超过 由 信贷 活动 等 其 他 条 
件 所 调节 的 货币 供给 之 不 足 ， 就 整个 经 济 看 ， 则 是 货币 供给 候 多 的 局 面 。 

旺 然 ， 亦 字 导 致 总 供求 失衡 只 是 在 其 些 条 件 之 下 ， 而 非 在 任何 条 件 之 下 。 把 
部 分 当做 全 部 ， 目 然 不 会 得 出 全 面 的 论断 。 


“二 平 ” 本 质 是 对 市 场 经 济 规律 的 概括 

当 逐 步 走向 市 场 经 济 体制 之 际 ，“ 三 平 ” 这 一 理论 ， 往 往 由 于 它 是 在 计划 经 
济 体 制 下 提出 和 发 展 的 理论 而 遭受 漠视 。 是 再 这 一 理论 在 市 场 经 济 体 制 下 已 完全 
失去 了 它 的 科学 概括 的 意义 了 呢 ? 当然 ， 我 们 如 果 把 综合 平衡 理解 为 经 济 计 划 化 
的 一 个 环节 ， 经 过 综合 平衡 后 的 计划 要 通过 行政 系统 贯彻 并 应 成 为 必须 执行 的 计 
MAS. 这 样 理解 ， 无 疑 这 个 理论 是 应 该 握 齐 的 。 

但 是 如 朵 对 于 “平衡 ”二 字 不 是 机 械 地 理解 为 类 似 会 计 之 中 带 与 贷 、 收 与 克 
双方 必须 数额 绝对 相等 ， 而 是 理解 为 运动 中 的 协调 、 均 衡 ， 如 果 用 “综合 平衡 ” 
观 使 这 种 理解 超出 财政 、 信 和 贷 等 各 个 范畴 本 身 协 调 ， 均 衡 的 局 限 ， 而 是 着 眼 于 各 
个 范畴 与 其 周围 环境 的 相互 作用 以 及 各 个 范 哮 相 互 之 间 的 紧密 联系 ， 如 果 不 仅 把 
平衡 ”和 “综合 平衡 ”理解 为 人 们 对 客观 进程 的 观察 方法 ， 而 是 理解 为 客观 进 
程 本 牙 的 内 在 规律 性 一 那么“ 三平” 理论 的 实质 不 过 是 在 不 同 坏 境 下 ， 用 不 同 
博 言 论证 了 市 场 均衡 这 个 一 般 命 题 。 因 此 ， 在 市 场 经 济 体制 下 , “三 平 " 本 质 上 
是 对 市 场 经 济 规律 的 理论 概括 。 一 种 理论 观点 ， 不 论 是 在 怎样 的 条 件 之 下 提出 、 


论证 的 ， 如 果 它 揭示 了 经 济 过 程 的 客观 必然 性 ， 那 就 有 其 存在 的 生命 力 。 


什么 是 理想 的 均衡 态势 

对 于 均衡 这 个 概念 作 京 则 的 了 解 ， 似 无 困难 之 处 。 然 而 总 供给 与 总 需求 形成 
数学 的 相等 状态 恐怕 并 不 存在 于 现实 生活 之 中 。 在 过 程 中 ， 总 会 是 一 方 偏 多 、-- 
HAr. 于 是 也 就 会 有 俩 好 供给 偏 才 或 俩 好 需求 偏 儿 的 选择 。 当 然 还 有 偏 多 、 偏 
少 的 程度 以 及 相互 转化 的 可 能 等 种 种 估价 的 标准 。 因 而 愉 要 具体 深入 ， 则 相当 复 
杂 。 

由 于 中 国共 20 2 30 年 代 后 期 以 来 ， 不论 社 会 经 济 生活 发 生 多 大 的 震 渐 ， 
伏 不 应 求 倍 平 是 总 也 摆脱 不 了 的 梦 许 : 抗日 战争 中 是 这 样 ， 国 内 革命 战争 中 是 这 
样 ， 建 国 后 安宁 几 年 ， 但 很 快 又 是 供不应求 ， 而 这 一 挡 向 ,在 改革 开放 后 纵然 不 
说 更 形 加 剧 ， 但 也 无 方向 性 的 扫 转 。 

也 正 是 在 这 样 的 大 背景 下 ， 出 现 了 环绕 “经 济 环境 ”的 讨论 。 

上 所谓 “经 济 环境 ”， 是 指 社会 总 供 纵 与 总 需求 的 对 比 状 态 。 这 个 问题 的 提出 
是 在 1985 年 ， 和 直接 引起 讨论 的 背景 是 1984 年 年 底 的 信 借 膨胀 和 1985 年 春季 开 
始 的 紧缩 。 在 这 样 的 局 势 下 ， 再 次 引起 了 大 们 对 经 济 体制 改革 初期 应 当 采 取 慎 么 
样 的 宏观 经 济 政 策 的 关注 。 

讨论 中 ， 一 种 主张 是 : 中国 的 经 济 改革 需要 一 个 供 略 大 于 求 的 比较 宽松 的 经 
济 环境 。 这 种 主张 认为 : 新 的 经 济 体制 夺 求 市 场 机 制 发 挥 更 大 的 作用 ， 而 市 场 机 
制 发 挥 积极 作 骨 的 必 变 前 提 是 存在 一 个 总 供给 路 大 于 总 需求 的 有 限 的 买方 市 场 ; 
如 果 供 不 应 求 的 喜 方 市 场 严 重 存 在 ， 就 不 得 不 借助 于 强化 的 行政 手段 来 分 配 资 
源 ， 改 半 则 难以 推进 。 另 一 种 主张 是 : 经 济 改革 在 什么 样 的 环境 中 进行 ， 不 取决 
于 主观 的 愿望 ， 而 取决 于 经 济 生活 的 实际 情况 。 总 供给 覆 大 于 总 需求 的 买方 南 
场 ， 在 近期 内 不 可 能 出 现 ; 它 的 形成 很 可 能 是 改革 的 钴 果 。 因 此 ， 中 国 的 经 济 体 
制 改 革 只 能 在 供不应求 的 紧张 状态 下 进行 。 改 革 皮 适应 这 种 状态 ， 世 只 有 通过 改 
A BEE HR SAO 

AXP MMT RRR MT EMRE, BRAC, 但 从 
那 以 后 的 10F, tRRRNWARHR—- BRAM. 而且 “经济 环境 ”这 个 特 
定 概 念 也 被 人 淡忘 了 。 

然而 自 1997 年 ， 特 别 是 从 年 中 开始 ， 市 场 需求 不 足 的 现象 静 悄 悄 候 又 是 相 
当 突 然 地 呈现 在 大 们 面前 。 到 1998 年 ， 已 缀 呈现 几乎 无 一 种 商品 还 处 于 供 不 应 
求 的 状态 。 用 这 样 的 现实 来 注解 “比较 宽松 的 经 济 环境 ” 傍 乎 是 贴切 的 。 但 这 是 
否 是 社会 总 供给 与 社会 总 需求 最 为 理想 的 措 配 状态 嘱 9” 当 处 于 这 样 的 现实 中 ， 人 大 
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信 发 现 ， 问 题 要 复杂 得 多 、 比 如 ， 这 样 的 环境 缺乏 拉动 经 济 增长 的 需求 动力 已 是 
FA. 至少 可 以 说 ， 与 供不应求 米 对 比 ， 这 也 是 不 能 忽视 的 矛盾 。 

中 要 有 总 供给 与 总 需求 这 个 对 立 统 .的 范畴 ， 如 何 处理 它 们 之 间 的 矛盾 就 必 
然 是 宏观 经 济 潜 策 的 内 容 ， 如 何 根据 我 们 对 经 济 发 展 的 要 求 来 建造 经 济 环 境 和 选 
择 宏 观 决策 ， 无 疑 趾 一 个 再 要 小 懈 探 索 ， 实 戚 BRE. ， 册 实践 的 重大 课题 。 


[复习 思考 题 ] 

.货币 供求 与 市 场 供 求 之 问 的 关系 是 怎样 的 ?为 什么 同等 的 货币 供给 可 能 
有 人 山大 或 偏 小 的 市 场 总 需求 ; 同等 的 市 场 总 供给 叉 可 能 有 偏 大 或 偏 小 的 货币 需 
R? 你 能 否 就 我 国 近 年 这 方面 的 情 疯 谈 北 自己 的 认识 ? 

2. 在 现代 西方 经 济 学 中 ， 对 于 货币 供求 是 否 均 衡 是 如 何 判 断 的 ? 对 于 市 场 
供求 是 否 均 衡 是 如 何 判 断 的 ? 货币 供求 均衡 是 否 就 意味 着 市 场 供求 均衡 ? 

3. 在 现实 生活 中 ， 货 币 殿 求 是 省 均衡 如 何 判断 ? 市 场 供 求 是 否 均 衡 如 何 判 
断 ” 是 否 很 据 物价 与 利率 就 可 以 判断 均衡 存在 与 否 ? 试 举 几 个 我 国 经 济 中 的 实例 
来 说 明 这 个 问题 。 

4. 无 论 中 外 ， 均 衡 一 一 不 论 是 货币 均衡 还 是 市 场 均衡 一 总 是 人 们 起 求 的 
理想 境 弄 。 世 在 实际 的 经 济 发 展 过 程 中 ， 有 没有 可 能 时 时 保持 均衡 的 态势 ”如果 
不 能 ， 那 么 人 们 实际 追求 的 目标 是 什么 ? 

5. 如 何 看 待 货币 的 能 动作 用 ? 增加 货币 供给 有 扩张 效应 ,效应 的 界限 何在 
《可 结合 货币 需求 一 章 有 关 可 使 资源 结合 的 货币 需求 思考 )? RMR TBARS 
ci, TAR aR he Th RSH A ERE ETT ME, AA? 

6. 如 果 肯 定货 币 扩张 的 产 出 效应 ， 对 相关 政策 的 制定 及 实施 有 何 意义 ? 在 
一 些 西 方 国家 ， 通常 具 体 估算 产 出 潜力 ， 并 作为 增加 货币 供 弹 的 根据 。 它 们 根据 
的 是 否 就 是 这 个 道理 ? 

7. 从 20 世纪 50 年代 中 期 之 后 ,我 国 自 己 提出 了 一 个 “三 平 ” 理 论 。 试 以 
现在 当 用 的 理论 概念 ， 对 “三 平 ” 和 追求 的 日 标 和 三 种 平衡 的 具体 要 求 和 意义 加 以 
诠释 。 
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开放 经 济 的 均衡 


第 十 七 间 





上 一 章 是 单 就 一 个 经 济 体 讨论 货 币 均衡 汪 市 场 总 殿 求 
问题 ,在 开放 经 济 条 件 下 包括 两 方面 :国际 收 云 的 均衡 ; 国 
际 收 支 与 国内 货币 均衡 ,与 总 供求 之 间 相 互 作用 的 机 制 。 


第 一 节 PRU Sz 


什么 是 国际 收 支 

国际 收 支 {balance of payments) 是 在 一 定时 期 内 一 
个 国家 或 邮 区 与 其 他 国家 或 地 区 之 间 进 行 的 全 部 经 济 交易 
的 系统 记录 。 它 包括 对 外 贸易 状况 ， 包 括 对 外 投资 状况 ， 
ERAMERRVRA RRA REM RA. HB. Be 
括 用 外 沪 收 付 的 经 济 交 易 ， 也 包括 以 实物 、 技 术 形 式 进行 
经 济 交易 。 

国际 收 冯 总 是 反映 某 一 段 时 期 的 状况 ， 如 一 年 、 半 年 
或 者 一 个 季度 ， 基 至 一 个 月 。 
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Aik Silke e—Pp RAH EB Cresident)” 和 “ 非 后 民 (nonresi- 
den1)” 之 问 所 有 的 经 济 交 易 。" 庆 对 ” 科 “ 非 居民 ”， 是 国际 交 御 中 的 专门 用 语 ， 
ie Mo ee ee AS TL BB, 

Ay iBook SRA Be EWR POE, AEH h Eg AS 
by Che Bde se FH, A Re ot Be tt RIE AR ESE a BEY 
国际 收 支 状况 。 日 前 国际 货币 基金 组 织 的 成 员 国 一 般 都 按照 国际 货币 基金 组 织 推 
榜 的 《国际 收 支 手册 3》 来 编制 和 发 布 本 国 的 国际 收 支 状况 ， 

国际 收 冯 状况 主要 笨 现 为 国际 收 交 平衡 表 。 


国际 收 芭 平衡 表 

为 全 面 友 映 国际 路 支 状况 ， 各 国都 要 编制 国际 收 支 平衡 表 (statement for 
balance of payments)。 国 际 收 支 平衡 表 是 一 种 统计 报表 ， 全面 系统 地 记录 一 国 的 
国际 收 支 状况 。 作 为 国际 货币 基金 组 织 的 成 员 国 ， 有 义务 编制 国际 收 支 平衡 表 ， 
并 向 直 办 发布 。 申 于 全 面 系统 记录 一 国 的 国际 收 支 状况 ， 国 际 收 支 平 衡 表 已 经 成 
为 太 师 一 个 国家 对 外 经 济 发 展 、 偿 俩 能力 等 状况 的 重要 文件 ， 也 是 一 个 国家 在 制 
定 外 泊 . 政 策 等 宏观 经 济 上 政策 时 的 重要 依据 。 

国际 收 交 平和 癣 表 的 记录 原则 包括 : CL) 复式 记 账 原则 ， 也 就 是 说 ， 每 一 笔 国 
际 经 济 交 易 ， 痢 应 在 国际 收 支 平衡 表 的 借方 和 贷方 同时 反映 。 便 如 货物 出 口 ， 贷 
i 国际 收 支 平衡 表 中 的 “货物 ”项 和 目 ; 出 口 收 汇 的 企业 结汇 收入 进入 外 沪 储 备 ， 
则 存 “ 外 汇 . 情 备 ”项 目的 借方 记录 一 笔 。 两 次 记录 ， PAR, PRAM, (RZ 
使 籁 相同 。 由 于 每 笔 经 济 交 易 同时 记 入 有 关 项 目的 借方 和 贷方 ， 数 额 相 等 ， 因 
此 ， 国 际 收 支 平衡 表 的 借方 总 额 与 贷方 总 额 总 是 相等 的 。(2) 权 责 发 生 制 。 交 易 
的 记录 时 间 ， 以 昕 有 权 转 移 为 标准 。(3) 按照 市 场 价格 记录 。(4) 所 有 的 记 账 单 
位 `“ 般 要 折合 为 同一 种 货币 。 记 三 货币 可 以 是 本 国货 币 ， 也 可 以 是 其 他 国家 的 货 
币 。 例 如 我 国 国 际 收 支 平衡 表 的 记 账 货币 为 美元 ， 认 美 国 国际 收 支 平衡 表 的 记 三 
货币 就 是 其 本 国货 币 一 一 美元 。 

各 国 国 际 收 支 平 衡 表 的 格式 基本 相同 ， 所 列 项 目 略 有 差异 。 表 17 一 1 系 国 际 
货币 基金 组 织 公布 的 通行 国际 收 支 平衡 表 。 
R 17 一 1 国际 收 支 平衡 表 













1. BMP 
A. 货物 和 服务 
a. 货物 
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l 
2. 用 于 加 工 的 货物 
3. RES 
4. 各 种 运输 工具 在 港口 购买 的 货物 
5. FRERS 
b. 服务 
. 运输 
. 旅游 
. 通讯 服务 
. 建筑 服务 
, 保险 服务 
. 金融 服务 
. 计算 机 和 信息 服务 
. 专 有 权利 使 用 费 和 特许 费 
9. 其 他 商业 服务 
10. 个 人 人、 文化 和 娱乐 服务 
11. 别处 未 提 呈 的 政府 服务 
R.A 
a. 职工 报酬 
b. 投资 收入 
1 . HERE 
2. EFAN 
3. 其 他 投资 
C. 经 常 转移 
a, 各 级 政府 
b. 其 他 部 门 
1. 工人 的 汇款 
2. 其 他 转移 
2. 资本 和 人 金融 账户 
A. 资本 账户 
a. 资本 转移 
1. 各 级 政府 
2, 其 他 部 门 
b. PFEF. FERR rR :放弃 
D. 金融 账户 
a. ARRE 
|. 国外 
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h. HE FF Fe HE 
1. 资产 
7 | 

c. 其 他 投资 
1. 资产 | 
2. th ffi 

d 储备 资产 | 

. 货币 性 黄金 | 





. 特别 提 款 权 

RS OAS AT 
- Te 

. 其 他 债权 


a Fe le b = 





Ah ba We E AF Hs Fe BA Eel Bas i 3 FB Fe 

瑰 国 计 去 一 直 编 制 的 是 外 汇 收 文平 衡 表 ， 六 个 平移 表 反 上映 一 定时 期 内 全 国有 
AER RAS. FICK CIN”, MR, RET A oh ae 
支 的 货币 : BAAS AMT, ee aoe Ah, ob EE 
fe HSE; ha PAR. PERE AR, BR, E 
A SEART”. 

kM ANOS Pee, KERTH YAO HA. JERA AAR 
等 ， 设 有 反映 与 国外 的 资本 往来 。 随 着 实行 对 外 开放 政策 ， 对 外 经 济 贸易 往来 日 
益 发 展 ， 外 商 直接 投资 、 供 用 外 债 等 对 外 经 济 活 动 钨 来 您 多 ， 原 来 的 外 汇 收 支 统 
计 显 然 难 以 反映 我 国 对 外 经 济 活动 的 全 面 状 况 。 同 时 ，1980 年 我 国 在 国际 货币 
基金 组 织 利 世界 银行 的 席位 得 到 恢复 。 作 为 国际 组 织 的 成 员 国 ， 有 义务 提供 国际 
ESE ATAR GL. 1980 年 我 国 试 编 国 际 收 支 平衡 表 并 逐步 补充 、 和 修改 。 表 17 一 2 就 
屁 我 国 现行 国际 收 交 平衡 表 的 格式 。 


表 17 一 2 中 国 国 际 收 支 平衡 素 单位 : 于 美元 
(2001 年 1-6 A) 
A zR | H A 
-， 经 常 项 目 § 198 593 148 759 075 143 660 482 
A. FARRE 10 232 186 140 071 635 129 830 449 


a. ey 13 443 174 124 518 246 111 675 082 
b. 服务 - 3 210 988 15 553 379 18 764 366 











1. 运输 
2. 旅游 
3. 通讯 服务 
4. 建筑 服务 | 
5. PREG AR # 
6. 金融 服务 
7. 计算 机 和 和 芒 息 服务 
8. SAA FA AMIE 
9. FF rh 
10. E. Afe | 
iL. 电影， 音像 
12. 其 他 商业 服务 
13. 别 灶 未 提 及 的 政府 服务 
H. 收益 
1. HAT ig aH 
2. 投资 收益 
C, 经 常 转移 
1. 各 级 政府 
2. 其 他 部 门 
二 .资本 和 人 金融 项 目 
A. RAIA 
B. 金融 项 目 
1. 直接 投资 
LURKS Eo} ARR 
! ,2 外国 在 华 直 接 投 资 
2, 证券 投资 
2.1 资产 
2.1.1 版 本 证 券 
2.1.2 RS it 4 
2.1.2.1 (中 } KARS 
2.1.2.2 EMTALA | 
| 
| 


a 
q 





2.2 负债 
2.2.) AREA LES 
2.2.2 (RS TES 

2.2.2.1 (F) 长 期 债券 
2.2.2.2 货币 市 场 工具 | 











= # 








-3 263 584 


1 409 427 
7 S6l 

- 125 19] 
i 184 852 
47 037 
76 043 

- $39 O04 
— 222 124 
la 391 
-13117 
763 050 
132 477 


— b 609 098 


一 39 269 


-8 549 829 


3 475 505 
— 2 248 

3 477 753 
18 975 497 
— 20 786 
[8 996 283 
18 317 838 
1 207 696 
19 525 534 


- 10 003 872 
-11 728 320 


0 


-11 728 320 
— 11 728 320 


0 

1 724 448 
266 000 

1 458 448 
1 458 448 
G 









2123 471 
8 478 00n 
137 248 
346 845 
7a 120 
74 472 
202 453 
46 138 
337 809 
136 395 

7 443 

3 380 422 
209 563 

4 938 027 
121 319 
4816 708 
3 749 413 
76 673 
3672 740 
61 579 129 
0 

Gl] 579 129 
20) 760 657 
69 637 

20 691 000 
1 769 945 
18 295 

0 

18 295 

18 295 

0 

] 751 650 
266 O00 

1 485 659 
1 485 650 
0 















i 





5 387 055 


7 068 573 
144 809 
472 036 

] 257 972 

27 415 

126 470 
885 142 
559 933 
(20 004 

20 560 

2 617 372 
77? O86 

13 547 126 
180 588 

13 366 538 
273 908 
78 921 

194 O87 

42 603 632 
20 786 

42 582 846 

2 442 819 

| 277 353 

L 165 466 

ti 773 817 
1] 746 615 
0 

11 746 615 
11 746 615 
0 

2? 202 

0 

27 202 

27 202 

0 













= # fe F à 
3 其 他 投资 0 682 317 39 048 527 28 366 210 
3.1 资产 | 1 975 752 18 762 699 16 786 947 
3.1.1 Re fat 9 716 369 0 9 716 369 
长 期 | 0 0 0 
55 H | -9 716 369 0 9 716 369 
3.1.2 eR 9 470 738 9 639 888 169 150 
长 期 - 68 O00 0 68 000 
短期 9 538 738 9 639 888 101 150 
3.1.3 货币 和 存款 - 1 427 034 57 335 1 484 349 
3.1.4 其 他 资产 3 648 397 Y 065 476 5 417 079 
长 期 | 4 322 346 0 4 322 346 
短期 7 970 743 9 065 476 1 094 733 
3.2 7 fi R 706 565 20 285 828 LL 579 263 
3.2.1 Bio fa tt 12 183 055 12 185 730 2675 
长 期 9 701 12 376 2 675 
短期 12 173 354 12 173 354 0 
3.2.2 FR -2 767 742 5 729 350 8 497 092 
长 期 — 2 888 873 3 680 692 6 569 565 
短期 , 121 $31 2 048 658 1 927 527 
3.2.3 货币 和 存款 — 1] 006 g 1 O00 
3.2.4 其 他 负债 - 707 748 2 370 748 3 078 496 
长 期 -931 421 1 661 398 2 592 819 
短期 223 673 709 350 485 677 
= HRA - 15 572 000 15 572 0U0 
3.1 货币 黄金 0 0 
3.2 特别 提 款 权 -3000 3 000 
.3 在 基金 组 织 的 铺 备 头 十 — 305 000 305 000 
3.4 SPT. - 15 264 000 15 264 000 
3.5 其 他 债权 G 0 
PQ. Mike ithe - 8 502 089 8 502 089 

国际 收 支 项 目 





















表 17 一 1 和 表 17 一 2 PRM RR SM RAE, SPAS ROE 
的 收文 。 通 常 把 这 些 项 目 划分 为 四 类 : 缀 党 项 目 、 资 本 和 人 金融 项 目 、 储 备 资产 变 
JURGEN. MAR A A AAH, 
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L. 经常 项 H (current eccount) 

经 常 项 日 反映 本 同 与 外 国 交往 中 经 常 发 和 牛 的 项 有， 也 是 国际 收 支 中 最 重要 的 
WA, 它 包 括 货物 贸易 、 服 务 贸易 、 坡 益 世 及 经 常 转移 四 个 于 项 : 

(1) 货物 贸易 包括 遂 过 海关 进出 口 的 所 有 货物 以 及 一 些 虽然 不 经 过 海关 ， 但 
是 刷 于 同 际 间 经 济 交 入 的 货物 交易 ， 和 如 飞机 、 船 只 竺 在 境外 港口 购 天 的 燃料 、 物 
料 ， 洋 渔船 向 其 他 国家 出 倘 其 所 捕 歼 的 海产 品 等 ， 

(2) RERDPRAMAMRESR, Aiia., mH. BRR. WM. € 
Ae. RR AHL, fi. SAE. WER, oP. EER, ARR 
等 形式 多 神 多 样 的 商业 服务 以 及 一 部 分 政府 服务 。 

担 供 服 务 与 提供 商品 并 没有 区 别 ， 都 可 以 从 国外 收取 外 汇 。 但 就 交易 的 其 体 
SSR RAMA. Bee BABA, MRFARPR RELA 
无 形 的 . Aub, BRAS ERARA E A, MIDI AU RA Oe Be 
% 

(3) kat B58 BT ie ae A, RBA IEA 
满 一 年 的 个 人 内 别 同 所 取得 的 人 台 法 收入 。 投资 收益 和 资本 与 金融 项 虽 直 接 相 关 ， 
指 的 是 和 投资 RRS. RE. AURIS A. 

(4) 经 党 转 移 又 称 为 单方 转移 ， 指 的 是 不 以 获取 收入 或 者 支出 为 目的 的 单方 
Mee. ATL. ARAM. PAA RRR SS, AR 
BKM HA kita LAR, RERRERSHRRREN, MRE RSM 
是 一 种 单方 面 的 价值 转 证 。 

2. 资本 和 人 金融 项 目 (capital and financial account) 

资 杰 项 上 月 记录 的 是 资本 性 质 的 转移 和 非 生产 性 、 非 金融 性 资产 的 获得 或 者 出 
让 。 资 本 尾 质 的 转移 包括 生产 设备 的 无 权 转 移 、 同 外 投资 款项 的 汇 人 和 向 国外 投 
次 款项 的 汇 .出 以 及 单方 面 的 债务 减免 等 。 非 生产 性 、 非 金融 性 资产 的 获得 或 者 出 
让 指 的 是 专利 、 版 权 、 商 标 等 资产 的 一 次 性 买 断 、 卖 断 ，。 

金融 项 目 记 录 的 是 一 同 对 外 资产 和 负债 的 所 有 权 变 动 的 所 有 交易 。 按 资金 流 
问 徇 成 的 债权 、 使 务 分 为 资产 、 人 负债 ; 按 投资 方式 分 为 直接 投资 、 证 券 投 资 和 其 
他 投资 三 项 。 

直接 投资 包括 外 商 来 华 投资 和 我 国 对 外 投资 ， 是 金融 项 目 最 重要 的 项 目 之 
-o 构成 直接 投资 的 投资 行为 必须 具备 三 个 要 素 : 直接 投资 者 、 直 接 投 资 企业 
(直接 投资 所 要 投 人 的 企业 ， 或 者 说 接受 直接 投资 的 企业 ) 以 及 直接 投资 者 对 于 
自 接 投资 企业 的 控制 权 。 和 一 般 投资 行为 不 同 的 是 ， 直 接 投资 者 对 于 直接 投资 企 
业 有 长 其 的、 持久 的 利益 。 直 接 投资 的 关键 是 控制 权 。 为 了 保证 判断 标准 的 可 操 


wT 
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作 性 .国际 组 识 确 十， 如 末 一 个 企业 持 夺 其 他 国家 划一 企业 10% AE A a k 
者 控制 权 ， 就 认定 前 者 是 和 直接 投资 者 ， 后 者 是 直接 投资 企业 - 我 国 把 超过 25% 
ARE ANC IT) $e AL OA rp HO FB ERR, 

i se a ea YP BR Eh. TA GEARS Rt A ES 
进行 投资 的 行为 。 

其 他 投资 指 的 是 自 接 投资 . 证券 投 资 以 外 的 其 他 投资 ， 主 要 包括 进出 口 贸 易 
MERE. Ea. HAE. TRAR CMA SH, 

3. 储备 资产 Creserve assets) 

fie MRP RATE A, MERE, HF OE 
CANS MM. AERES., RHA, EASA MBIA. ONC 
fhe RRA . 

4. fH {net errors and omissions } 

RUM PoE, SS Pa RERAABICR MBH, BEARER 
要 网 时 记 和 有 关 项 目的 借方 和 贷方 ， 数 额 柏 等 。 但 是 在 实践 中 ,由 于 不 可 能 完全 
BR os TE— ES ETER, 所以， 国际 收 支 平衡 表 的 编制 是 通过 对 各 个 子 项 
目的 统计 进行 。 出 于 各 个 子 项 目的 统计 数据 来 源 不 一 ， 时 间 丰 同等 等 原因 ， 借 方 
合计 与 贷方 合计 之 问 总 是 存在 一 定 的 差额 。 为 此 ， 就 需要 有 一 个 平衡 项 目 一 一 兆 
RAT. SATAN, RSM ARMA MBA. “KER 
BT, OE FE SF] AO ED 


我 国 的 国际 收 支 状况 

改革 开放 以 来 ， 我国 国际 收 支 发 生 了 很 大 的 变化 ， 主 要 明 现 出 以 下 几 个 特 
A 

国际 收文 规模 扩展 很 快 ， 国 际 收 支 在 周 民 经 济 中 的 意义 起 来 越 重 要 。 仅 以 进 
HORS AR, BMS GDP 之 比 ，1988 年 为 25.5% ，2001 EAB 44.0%, 
国民 经 济 对 涉外 经 济 的 依存 度 大 大 加深 。 

经 常 项 日 存 整 个 国际 收 支 中 的 比重 不 于 下 降 ， 资 本 项 目的 比重 上 升 。19832 
年 时 ， 我 国 经 常 项 目 和 和 资本 项 目 在 国际 收 友 中 所 点 比 重 分 别 是 86% A 13%, 
2001 4A FFERR GAA 73% A 26% l 

AERA PETERS SRS RRA RRR SARK, BERS 
WHA TERRE HOP ROA a Se PR, WO 
PRINT Pani ce ERA: 出 口 商 品 的 种 类 增 冤 ; 市 场 结构 则 月 益 客 元 化 。 在 对 外 
贸易 方式 上， 除了 传统 的 一 般 贸 易 外 ， 各 类 加 工 贸易 、 补 偿 贸 易 以 及 其 他 贸易 方 
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SUK A AB RT} DEBE a. zi Ee SRG SS ARR, laf AE TRAE BE 
KAR FA a OK aE Pa, FREA. Ta. 计算 机 和 信息 服务 、 专 利 
EH. GRAS fe ab fy T PTR A BE 

BETIS Ay Hh iu OR RT, Sh ARRAY, A 1992 年 以 来 ， 
MUR BOR. 投资 领域 越 采 越 广 证 ， 成 为 影响 国际 收 去 状况 的 重要 因素 。 

伍 国 际 收 交规 共 不 断 扩 大 的 过程 中 ， 我 国外 汇 储备 筑 模 不 断 上 升 ， 为 天 民生 
IDR ae BE CSC YALE. 1981 E, FRI HSI BRA 27 imn, HE 
2001 PELL GAD 422 亿 美元 ， 


第 二 节 ”国际 收 支 的 调节 


[el Pas ie Se K ir 

RRA ICR DOR Se, MRAP RRS, HEPA. 
ee Ur PME, RRA HK RL: 或 是 支 太 于 收 ， 或 是 收 太 于 支 ， 
存储 差额 { balance). 

nes FE Fl Br E GB fs We Se BEE a JE fy? 

国际 上 遂行 的 方法 是 将 国际 收 支 平衡 表 上 各 个 项 目 。 KAR EA A 
Za: N EEES Cautonomous transaction) 和 调节 性 交易 ( accommodating 
transaction), Aa BGR AML. 单位 和 个 人 由 于 自身 的 需要 而 进行 的 交易 ， 如 商品 
和 服务 的 输出 人 人 、 败 与 、 侨 民 江 - 款 和 长 期 资本 流出 人 人 。 调 节 性 交易 则 是 指 在 自主 
性 交易 产生 不 平衡 孜 所 进行 的 用 以 平衡 收 支 的 弥补 性 交易 。 如 向 国外 银行 和 国际 
爹 怖 届 槐 信用 短期 次 本、 进口 商 取得 分 期 村 款 的 权利 以 及 动用 国际 储备 等 。 自 主 
性 交易 系 由 生产 经 营 、 单 方面 支付 和 投资 的 需要 所 引起 ， 与 国际 收 支 其 他 项 旨 的 
大 小 无 关 ; 而 调节 性 交易 则 是 因为 国际 收 支 其 他 项 目 出 现 差 额 需 此 去 路 补 ， 才 相 
应 发 生 ， 通 党 判断 一 国 国际 收 支 是 理 平 衡 ， 主 要 昆 看 其 自主 性 交易 是 否 平 衡 。 如 
宁国 国际 收 支 不 必 依靠 调节 性 交易 而 通过 自主 性 交易 就 能 实现 基本 平衡 ， 是 平 
衡 : 反之 ， 如 果 自 主 性 交易 收 支出 现 差 额 ， 必 须 通 过 调节 性 交易 来 维持 收 支 平 
Bi. Uy LS Be ee a 


SLAM Se 72 i 
国际 收 误 包括 许多 项 目 ， 各 个 项 昌都 列 有 收 支 商 方 ， 收 支 常 常 不 会 恰好 相 
这， 在 存 差 额 。 就 各 个 项 目 看 ， 基 额 有 其 不 同意 义 ， 因 此 ， 根 据 需 要 可 以 从 多 种 
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SJE JERE EARL. AAR, RA EMH ERA RH 
意义 的 有 以 下 二 种 : ORES amu ORB Se 

L. WS STS NUE 2, ABM IE. — Ee, HARA, dE 
OHZREN. WE (surplus) AWE (deficit), 

i op Adee ATTER. MiA KEDERE, HEERE EZAR 
BEM SY WIRA, DETREI. PEERKRRAREEMLA KB sh, 
1982—1984 年 连续 一 年 顺 益 ，1985 一 1989 TEM IH EARP 2 | 19004 年 以 来 则 又 
是 金额 相 当 可 观 的 顺差 。 

贸易 卉 宗 如 梨 所 或 迹 差 、 必 须 有 某 种 洗 金 来 源 与 之 相抵 。 这 或 是 靠 经 常 项 各 
中 服务 和 转让 收 支 硕 月 的 咽 关 来 抵 补 ， 或 是 党 资本 项 日 中 的 外 资 流 人 ， 也 吕 能 是 
动用 同 家 外 汇 储备 来 解决 。 贸 易 差额 如 果 是 顺 益 ， 也 必然 会 引起 国际 收 支 其 他 项 
自作 相应 的 变化 。 

锅 久 兰 狐 状况 在 国民 经 讲 中 具有 重 昌 意义 。(1) 贸易 收 支 是 国际 收 支 中 最 主 
机 的 项 月 ， 其 差额 ,不 论 是 顺差 还 是 逆差 ， 对 国际 收 支 总 的 差额 状况 有 至 关 重 要 
的 作用 。 (2) 锣 易 差 轿 的 状 并 对 国内 生产 、 投 资 和 消费 可 以 产生 促进 或 破坏 作 
用 ,下 刚 将 进一步 论战 -3) 让 贸易 差 守 而 引起 的 国际 收 支 其 他 项 肯 的 变动 ， 对 
以 后 的 国际 收 交 态势 有 深远 影响 ， 例 如 引起 外 资 大量 流 人 、 使 国家 让 汇 和 储备 经 受 
笠 久 不力 ， 辣 等 。 间 时 ， 资 本 项 日 和 国际 储备 项 目的 逆差 展 终 旧 守 禄 易 顺差 来 解 
H, 

2. 经 常 项 目 差额 指 经 常 项 目下 贸易 、 服 务 和 转让 收 支 这 二 个 项 第 的 差额 相 
的 后 的 净 差 客 。 贸 易 项 目 如 果 有 道 差 .可 以 依靠 服务 和 转让 收 点 项 莫 顺 差 米 平 
W. 我 国 服务 和 转让 收 支 两 个 项 上 一 般 都 表现 为 顺差 。 

经 党 项目 差额 与 贸易 差额 有 密切 的 联系 。 由 于 贸易 差额 是 经 常 项 目的 主要 构 
成 部 分 ， 通 常情 况 下 两 者 的 差额 是 同方 向 的 。 

经 常 硕 日 的 差额 说 明 一 国 对 外 债权 债 血 关 系 变动 情况。 如果 经 常 项 目 有 首 
E, 表示 从 国外 净 动 用 了 -一些 商品 、 服 务 供 国 内 使 用 ， 相 应 地 减少 本 国 在 外 国 的 
资产 或 是 增加 对 外 的 负债 。 则 果 经 常 项 目 有 顺差 ， 表 示人 向 国外 净 供 应 了 一 些 商品 
和 和 服务， 由 应 好 会 增加 本 国 对 外 资产 或 减少 对 外 的 负债 。 比 较 贸 易 差 额 来 说 ， 经 
常 项 目 差 额 惠 能 精确 地 反映 -- 国 对 外 愤 权 人 愤 务 关系 变化 的 状况 。 

3. 国际 收 支 总 差 葡 指 经常 项 目 和 资本 项 目 收 支 合计 所 得 的 总 差额 。 它 与 一 
国 国际 人 局 备 的 增 演 相对 应 。 国 际 收 点 总 差额 如 果 是 顺差 ， 则 闽 际 储 备 相 应 增加 ; 
反之 ， 则 储备 项 上 月 相应 减少 。 
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Feel Bas WA i I fs BS De | 

RIVE See. A. Ae. BK. ESA: 

L -RATAR EMR, MARERE A. RAAB AA, 
MAESA ARRE NTARE. I ERE, ATA Aa MAEA 
eR AD, HARE ARH RRR, IRS AR, Ta aE 
AK, PRASAD, BADER REA Bik See. A. £ 
ARATE SHRIE ER, SPR PRB RARER, 

2. S477 Aaa. SRA TM A BRKE, 、 劳 动 生产 
BEA RAIL CI, ERTS RMR AOA. Mine as A alte 
Lim 2, pe RER A EP OR REE, On — LAR RBA 
地 调整 其 生产 结 攀 和 出 口 商品 结构 ， 则 会 引起 贸易 和 国际 收 支 的 失衡 。 

3. 受 物价 和 币值 的 影响 。 从 国内 浇 ， 如 果 .- 国 发 生 道 货 膨胀 . 国内 物价 上 
wk. 本 国 洪 币 币 值 下 帕 ， 其 出 口 商 品 成 本 随 之 提高 ， 出 口 商品 在 国际 市 场 上 的 竞 
PARS: 而 进口 商品 在 汇率 不 变 情 况 下 ， 和 价格 相对 较 低 ， 引 起 进口 增加 。 结 果 
在 晋 化 贸 旬 和 轩 际 收 立 状况 。 从 国际 市 场 说 ， 市 场 上 大宗 商 品 价格 发 生变 动 ， 也 
会 直接 影响 到 该 商品 主要 进出 口 国家 的 国际 收 支 状 襄 。 “石油 价格 冲 机 ”就 是 一 
个 明显 的 例证 。 

4 . 受 江 率 杰 化 的 影响 。 当 一 国货 币 的 汇率 ， 也 即 本 和 市 的 对 外 币值 发 生 蛮 化 
AY, QUT. ARP, REL, mA RTO AR, WES 
Ae al deh oe Pe He fie AY) BR ae BE ST PA, WE ae AY ee ey a fe 
[ih OR AE 1997 4 aR R E te R fE A tE OP PA Ee EY OR BF 
好 值 而 大 民 币 没有 能 值 ， 兽 对 中 国 的 国际 收 友 形成 许 访 。 

5. SAREE H., RR, AR, RAMA SR, R 
资本 流出 会 增加 。 即 使 一 国 利率 没有 变动 而 他 国 发 生 了 变动 ， 如 提高 了 利率 ， 也 
会 给 利率 没有 变动 的 国家 的 国际 收 支 带 来 不 利 的 影响 。 

G. 受 经 济 周期 性 变化 的 有 影响。 经济 周 期 的 不 同 阶段 对 国际 收 支 有 不同 的 影 
Mel. SRR ITH, CEP aE. GEO ARI, AA oT REM Be, 外 
CTA SA PR RRA ER PUR LI a, A SO RE, 
Shi a eo FL. MOE aR, ， 随 着 生产 下 降 ， 一 般 说 来 ， 会 导 繁 国际 收 支 
EE. 

PIRR mA REA, ARR, AE ER H Ree 
IM, WB) HER AE RR. SRA RAF AAR, 国际 
Wr SCT: BAS PY Fe 
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dirk eR hy, AA RINE, ATOR SEMEL SS, A 
AIRS SESE AE. mE a a A, PSR aR, TT 
率 上 涨 ， 本 | 时 货币 污 率 下 践 ， 短 期 资 森 就 强大 量 寻 流 ， 从 而 进一步 恶化 国际 收 支 
状况 ， 其 例会 导致 货币 危机 如 果 出 现 国 际 收 支 太 量 顺差 ， 由 于 外 汇 供 过 于 求 ， 
She PRR, APEE EA, HEROS, FAR a 
BoM KARE A. AE, —SeR RRL, ERR RRR 
E. 

Eek EA. A a, SMR APE, 

短期 ， 一 般 是 指 年 度 。 保 持 年 度 收 支 平衡 ， 对 于 保证 当前 的 对 外 收 支 能 力 ， 
是 有 意义 的 。 但 不 应 把 保持 国际 收 支 平衡 单 滞 理 解 为 必须 年 年 保持 当期 的 收 支 平 
衡 。 归 是 把 保持 年 度 平 衡 作为 绝对 要 求 ， 事 实 上 就 会 导致 拒 笔 利用 资本 项 目 来 平 
衡 经 常 项 目 ， 特 别 是 用 来 弥 补 和 外贸 进 出 口 的 缺 11。 不 管 未 来 是 否 具有 还 本 付 息 的 
能 力 . 不 争取 利用 国外 的 资金 和 技术 加 快 自 桔 的 建设 ， 这 对 一 个 谋求 赶 超 的 发 展 
PAR. RETARA. 

at Pa SE BEE RS RA, SR a EO eR, 4E 
战略 性 安排 。 对 于 一 个 走向 外 向 型 经 济 道 路 的 发 展 中 国家 ， 安 排 国 际 收 支 的 出 发 
点 是 最 大 限度 地 推进 本 国 经 济 的 发 展 和 促进 形成 一 个 适合 现代 化 要 求 的 经 济 结 
构 。 为 此 ， 可 以 允许 一 定时 期 内 国际 收 支 经 常 项 日 上 有 赤字 ， 闪 受 一 定 的 负债 
额 ， 以 满足 经 济 发 展 对 外 资 的 需要 。 谨 该 加 以 控制 的 是 这 种 负 和 岳 额 的 适度 数量 界 
限 ， 也 就 是 对 将 来 偿 避 的 潜力 有 恰当 的 佑 计 . 并 有 可 以 使 之 落实 的 安排 和 措施 。 

需要 党 明 的 是 ， 国际 收 支 响 差 利 道 差 都 是 失衡 的 表现 。 认 为 具有 道 差 出 现 才 
RE, REAR. Rk, MRE HARMS, ARASH ig A 
SNR RAR, WEAR RAIN AES 

关于 国际 收文 平衡 问题 ，1978 年 以 前 ， 我 国 一 贯 实行 “以 出 定 进 ， 进 出 平 
衡 ， 略 有 结余 ”的 方针 。 从 1950 至 1977 年 28 年 中 ， 贸 易 上 顺差 年 份 为 18 年， M 
差 金 额 为 48，4 亿 美元， 贸易 道 差 年 份 为 10 年 ， 道 差 金额 为 26.2 亿美 元 。 顺 差 
道 差 金额 相抵 后 尚 有 净 上 顺差 22.2 亿美 元 。 这 与 建国 之 初 西方 国家 对 我 国 实行 经 
济 封锁 有 关 。 

改革 升 放 后 ， 对 外 交往 急剧 增加 ， 外 贸 和 利用 外 资 都 有 重大 进展 。 这 就 提 人 恬 
r -种 可 能 : 不 一 定 机 械 地 拘 守 于 年 年 “以 测定 进 "， 人 允许 适量 的 进 大 于 出 ， 以 
利用 外 资 叉 补缺 口 ， 有 利于 经 济 更 快 中 发展。 伺 利 用 外 资 要 还 本 付 息 ， 叉 带 来 一 
个 国际 收文 长 期 半 衔 的 新 课题 。 在 这 种 新 的 形势 下 ， 就 需要 着 眼 于 中 长 期 的 
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PAH. 针对 不 同类 型 的 国际 收 交 失衡 ， 国 际 收 支 调节 的 手段 也 有 所 不 同 。 例 
如 ， 如 果 属 于 由 于 经 济 周期 引起 的 国际 收 支 失衡 ， 队 动态 角度 看 ,周期 性 的 顺差 
或 者 道 莽 可 以 下 相抵 消 ， 日 求 平 衡 ， 这 个 时 候 就 可 以 不 来 取 调 节 措 施 。 如 果 属 于 
货币 性 失衡 引起 的 国际 收 支 失 衡 ， 就 需要 采取 调整 汇率 的 办 法 对 货币 进行 升值 或 
者 贬值 ， 来 酒 除 持 币 对 内 价值 和 对 外 价值 之 问 的 盖 别 。 如 果 是 结构 性 的 失衡 ， 就 
需要 采取 经 济 结 物 调 整 的 方式 。 如 果 是 收入 性 的 失衡 引起 国际 收 支 失 和 卫 ， 划 需要 
提高 规模 经 济 效益 和 技术 进步 ， 降 低 出 吕 成 本 ， 增 强 本 国 商 品 的 竟 争 力 ， 促 进 国 
际 收 支 平衡 。 需 要 提出 的 是 ， 国 际 收 支 失衡 往往 是 由 多 方面 因素 造成 的 ， 因 此 ， 
解决 失衡 时 ， 各 种 手段 需要 协调 配合 实施 。 此 外 ， 在 对 国际 收 支 进行 调节 时 ， 还 
RES BAAN KE. 

具体 地 看 ,调节 国际 收 交 的 手段 如 下 ，; 

L 采取 财政 手段 。 这 包括 采取 出 口 退税 、 人 免税 、 进 口 征 税 、 对 进出 口 企业 
发 放 财 政 补贴 等 上 方式， 以 鼓励 出 口 、 限 制 进 日， 减少 贸易 道 差 或 者 提高 贸易 上 顺 
$, 对 资本 输出 或 输入 征收 平衡 税 ， 以 限制 资本 流动 。 

2, ARTs, DAH. PARKERS, EREEREER, BAF 
AMO, Mao; 反之 ， 有 太 量 顺差 时 ， 则 支持 本 币 汇 率 上 浮 ， 以 减少 出 
日 ， 增 加 进 日。 

3, 调整 利率 ， 以 影响 资本 的 流出 人 。 中 央 和 银行 提高 再 贴现 率 ， 带 动 市 场 利 
率 的 上 升 ， 可 以 起 到 吸引 外 资 流 人 的 作用 ; 反之 ,降低 利率 ， 则 可 抑制 资本 流 
人 大， 促进 资本 流出 。 

4. 利用 政府 信贷 和 国际 金融 机 构 的 贷款 。 政 府 间 信贷 可 以 是 短期 的 ， 即 由 
BRR PRR ST RR, BRR EH: 也 可 以 是 事先 安排 
AY. BOER PRS Ze SIT Sei PRM, ARBRE. 

5. 实行 外 汇 管理 ， 对 外 汇 禾 支 与 汇率 实行 直接 的 行政 性 干预 。 诸 如 规定 外 
汇 收 入 全 部 或 大 部 分 这 给 国家 ， 对 外 让 .支出 进行 某 种 限制 ， 等 等 。 

6. 吉 强 国际 经 济 合 作 。 由 于 各 国 的 国际 收 支 是 联系 在 一 起 的 、 一 图 的 逆 姜 
往往 是 另 一 国 的 顺差 。 这 样 的 背景 推动 了 国际 合作 。 当 某 一 或 某 些 国家 都 出 现 严 
重 的 国际 收 支 失衡 时 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 以 及 其 他 国家 就 会 商讨 对 策 ， 给 予 贷 款 
葡 持 ， 帮 助 应 付 短 期 内 的 国际 收 支 失衡 。 


li yie & SA A oe AR, GE AAR bth RBA 
点 政策 ， 以 间接 影响 国际 收 支 。 例 如 国内 财政 和 银行 实行 紧缩 政策 ， 压 缩 社会 总 
需求， 可 以 避 接 影响 刘 外 汇 支 出 的 需求 ， 关 于 这 一 方面 将 在 下 两 节 中 作 进 一 步 介 
Hy 

侍 我 国 日 脐 经 济 笨 件 下 ， 外 汇 管 理 在 现 阶段 仍 是 调节 国际 收 支 最 有 效 、 最 迅 
RA TE, 至 二 上述 儿 种 调节 方式 所 能 发 挥 的 作用 大 小 不 一 。 如 汇率 已 被 用 以 调 
下 蜗 易 收文 ， 也 最 得 了 一 定 成 元 。 但 由 于 企业 独立 经 营 机 制 尚 不 健全 等 原因 ， 汇 
率 有 所 能 发 挥 的 调节 作用 还 有 所 限制 。 财 上 政 手 段 中 的 出 口 退税 政策 ， 作 用 显著 。 至 
TAH EPR, STREAK BAM, 调节 国际 收 支 的 作用 还 难以 发 挥 。 但 
发 挥 这 些 经 济 手段 在 调 科 国际 收 支 方面 的 作用 ， 日 益 成 为 经 济 发 展 本 身 的 要 求 。 


第 三 节 ”国际 储备 
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国际 储备 基 一 国 或 地 区 官方 拥有 可 以 随时 使 用 的 国际 储备 性 资产 ， 可 以 由 财 
政 部 门 斤 有 ， 也 可 以 由 中 央 银 行 拥 有 。 传 统 上 上 认为， 国际 储备 的 作用 主要 是 应 付 
国际 收文 大奖 、 维 持 污 率 稳定 。 当 国际 收 支 出 现 逆 差 ， 为 了 避免 进口 减少 影响 国 
内 经 济 发 展 ， 可 以 动用 本 国 的 储备 ,平衡 外 汇 收 支 ， 当 汇率 出 现 不 正常 波动 时 ， 
可 以 动用 储备 ， 影 响 外 并 市 场 供求 ， 使 汇率 变动 保持 在 经 济 发 展 目标 范围 之 内 。 

随 者 经 济 全 球 化 的 发 展 以 及 全 款 储 备 资产 的 不 断 增加 ， 国 际 稍 备 又 被 赋予 了 
其 他 的 功能 。 在 新 兴 市 场 国 家 国际 诸 备 械 来 越 被 看 做 信心 的 标志 。 情 备 越 多 ， 习 
付 能 力 越 强 ， 同 际 评级 机 构 就 会 给 予 该 国 更 高 的 评级 。 评 级 提高 ， 在 国际 市 场 融 
资 就 相对 容易 ， 融 资 成 本 也 会 降低 。 同 时 ， 高 的 外 汇 鱼 备 ， 对 国际 金融 市 场 投机 
者 也 旦 一 个 “ 震 悍 "， 使 他 们 不 敢 轻 易 对 该 间 货 币 汇 率 下 手 。 在 一 些 转轨 国家 中 ， 
储备 还 常常 被 用 做 改革 基金 ， 以 应 付 可 能 出 现 的 支付 困难 。 


主 婴 的 国际 储备 资产 

国际 储备 资产 主要 包括 : 货币 当局 桂 有 的 黄金 .在 国际 货币 基金 组 织 的 久 备 
AY. FMR AN. ， 外 汇 储备 以 及 其 他 债权 。 其 中 最 为 重要 的 是 外 汇 储 备 。 

L 货币 当局 持 有 的 黄金 。 不 是 所 有 的 黄金 ， 只 是 货币 当局 持 有 的 黄金 方 是 
国际 储备 。1990 年 以 来 ， 世 界 各 同 或 各 地 区 货币 当局 所 持 有 的 货币 性 黄金 规 模 
并 未 出 现 大 的 变动 。 但 是 由 于 黄金 市 场 价格 的 不 断 下 跌 ， 各 国 钥 有 的 货币 性 黄 念 
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以 市 场 价格 让 算 有 所 下 降 .。 F 2000, SHARAN SRA A 10 it m, 
fk 2002 年 2 H 6 tO Re 305 SoCal MM aT, AS 05010420. 

2. 在 国际 货 科 基金 组 织 的 储备 头寸 。 到 2000 年 全 世界 所 有 辐 际 货币 基金 组 
纪 的 成 员 周 拥有 有 的 储 落 头 才 超过 了 600 EL, A. 工业化 同 家 占 86%; Æ 
PG Ve i el cf AK 才 总 额 的 30% | 

3. RRO. TRA RU ATA, BARR t a R A T HARE 
备 痪 产 不 是 ， 按 成 员 国 在 基金 中 的 份额 分 配给 成 员 国 的 记 三 单位 ， 在 成 员 国 货币 
当局 和 国际 货币 基金 组 织 、 国 际 清算 银行 之 问 使 用 ， 成 员 国 动用 其 所持 有 的 特别 
提 款 权 寺 ， 须 将 其 兑换 成 所 需要 的 可 竞 措 货币 进行 支付 。 到 2000 年 全 世界 特 旭 
ek AS RE 220 亿美 元 左右 。 其 中 ， 工 业 人 北国 家 占 75%， 美 国 鼎 工业 
th Bl aT Pe UB A BY 55%。 

4. 外 汇 储备 是 - 国 (或 地 区 ) 货币 当局 持 有 的 可 以 随时 使 用 的 可 兑换 货币 
资产 ， 在 储备 资产 中 最 为 重要 。 旬 2000 年 ， 全 世界 外 汇 储 备 已 经 超过 了 1 万 亿 
Rn. HP, DLR EAE 可 遇 。 这 是 由 于 主要 发 过 国家 由 于 其 货 
币 可 以 用 做 国际 支付 手段 ， 就 不 必要 保 圭 那么 多 的 外 汇 赃 备 。 如 美国 持 有 的 外 汇 
储备 在 工业 化 国家 中 所 占 比 重 仅 为 5%。 亚 洲 地 区 保有 最 大 量 的 外 汇 情 备 。 目 
本 、 中 国 大 陆 、 中 国 台湾 、 中 国 香港 几 乎 占有 全 球 外 汇 鱼 备 的 一 半 。 


国际 情 备 货币 多 元 化 趋势 

到 20 thc 70 年代 ， 美元 是 国际 货币 体系 的 中 心 ， 处 于 无 可 匹敌 的 独特 他 
位 。70 年 代 初 开始 ， 以 美元 为 中 心 的 国际 货币 体系 怖 凋 。 美 国 经 济 实力 相对 下 
落 ， 匡 元 作为 国际 储备 货币 的 地 位 不 断 下 隆 ， 德 国 、 日 本 经 济 实力 上 升 ， 日 元 和 
德国 马克 的 地 位 不 断 提高 ， 一 度 形成 了 以 美元 为 主 、 日 元 和 马克 并 行 的 国际 储备 
货币 格局 。 随 着 1999 年 欧元 的 启动 以 及 日 本 经 济 的 持续 疲 赠 不 所， 殉 元 地 位 上 
升 。 现 阶段 外 汇 储 备货 币 的 竞争 ， 主 要 表现 为 美元 和 欧元 的 竞争 。 

育 吾 末 来 的 同 际 铺 备 体系 ,已 经 不 太 可 能 出 现 以 前 的 英镑 和 美元 那 种 独占 歼 
KKE- -主星 性 货币 。 从 中 长 期 内 看 ， 随 着 欧元 影响 方 的 不 断 扩 大 ， 欧 元 在 国际 
Hie PH Mie RRL; 特别 提 款 权 作 为 一 种 并 不 完整 的 货币 形式 ， 难 以 有 更 
大 的 发 展 。 这 样 . 国际 货币 体系 就 将 逐步 形成 美元 和 欧元 两 强 的 货币 结构 。 

从 欧元 所 球 以 支持 的 经 济 体 的 相对 规模 ,以 及 其 在 世界 贸易 中 所 占 份额 等 角度 
看 ,欧元 与 美元 相 比 六 在 着 明显 的 优势 :欧盟 总 产 出 占 氟 界 总 产 出 的 比例 已 经 高 于 美 
国产 出 在 世界 总 产 出 的 份额 。 欧 元 产生 以 后 ,各 国 中 央 银 行 均 持 有 一 定 的 欧元 储备 
资产。 国际 金融 市 场 也 引 人 以 欧元 计价 的 金融 工具 ,有 关 欧 元 的 金融 交易 规模 将 不 
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亿美 疱 在 国际 人 金融 体系 中 的 统治 地 位 是 砷 过 去 半 个 多 世纪 中 各 步 形 成 和 稳定 
下 米 的 国际 投资 者 具有 使 用 美元 的 惯性 。 旨 前 ， 全 球 有 SOM HM RAR Ro 
算 ， 相 当 于 次 国 全 球 贸 易 额 的 3 懂 。 笃 国外 汇 储 备 的 的 和 是 美元 ， 这 一 数字 过 
去 儿 | 年 来 没有 发 和牛 太 太 变 化 。 所 以 ， 处 于 欧元 挑战 之 下 的 美元 ， 当 前 和 今后 一 
段 时 期 内 依然 会 占据 主导 性 地 位 : 


我 国 的 国际 情 备 

我 同 的 国际 储备 资产 包括 货币 性 黄金 ， 特 别提 款 权 ， 在 国际 货币 基金 组 织 的 
储备 头寸 以 及 外 汇 依 备 四 个 部 分 。 黄 金 储备 为 1 677 HA, 1980 年 以 来 ， 没 有 
变动 ; TBS AMM BAT ARERR AK, MAH 87 亿美 元 ; 外 
汇 储备 是 我 国 主要 的 情 备 资产 ，2001 年 达到 2 122 忆 美元 。 

1992 年 前 ， 我 国 所 讲 的 外 汇 储备 包括 国家 外 并 库存 和 中 国 眼 行 外 汇 结存 两 
个 部 分 。 其 中 国家 外 汇 库存 指 国 家 对 外 贸易 和 非 贸 易 收 支 的 历年 差额 累计 ; 中 国 
案 行 外 汇 结 存 尾 指 中 国 银行 的 外 汇 自 有 资金 加 上 在 国内 外 吸收 的 外 币 存 款 稻 人 异 人 
境外 的 资金 碱 去 在 国内 外 的 外 汇 贷款 和 投资 后 的 差额 。 严 格 地 说 ， 外 汇 储 备 应 是 
- -国政 府 持 有 的 随时 可 以 动用 的 外 汇 资 产 。 中 国 银 行 的 外 汇 结存 中 除了 自 有 资金 
外 是 对 客户 的 债务 ， 国 家 不 能 无 条 件 她 加 以 使 用 。 但 是 当时 中 国 银行 是 惟一 的 经 
DIMMS AAA, RER- EME RE BRE, AmE RNC R E I 
人 国家 外 汇 情 备 ， 也 能 为 国际 货币 基金 组 织 等 国际 金融 组 织 所 接受 。1992 年 我 
国 对 外 沪 和 鱼 备 统计 微 了 调整 ， 不 上 骨 把 中 国 银行 外 汇 结 存 列 人 国家 外 汇 储备 的 统计 
BESS 
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保持 一 定 的 外 汇 鲜 备 ， 下 面 第 五 ， 六 节 将 要 分 析 ， 是 调节 外 汇 收 雪 和 市 场 总 
供求 的 重要 手段 。 可 以 说 ， 外 汇 储备 是 保持 经 济 稳定 的 一 个 调节 器 。 

供 是 ， 外 汇 侯 备 并 非 越 多 越 好 。(1) 外 汇 储备 增加 ， 前 面 讲述 过 ， 委 相应 扩 
太 货 币 殿 给 量 。 如 果 外 汇 储备 量 过 大 ， 则 会 增加 对 市 场 均 衡 的 庄 力 。(2) 外 汇 储 
备 表现 为 持 有 一 种 以 外 币 表 示 的 金融 债权 ， 相 应 资金 存在 国外 ， 并 未 投入 国内 生 
RH. IMMA, STAMOS OMIA, UTR SMSO A 
是 不 合算 的 。 (3) SMC AR] REL ES IL RI IR WS 
Ra 

ISAM te ROKE, REE E RA RERE, oh Aa 


EOP ah fe AL AE a do dO EER eA. MI I 4B E A A E RL i Ae 
PEL AL bec ALSO i BER Be oe] PP A RRA, BAA PE, 
认为 维持 相 妆 本 一 | 国 3 一 4 TAMIR KERRY. MERX. 
SAMAR ABA SM. AAT Pimia te- (last liquidation ratio) 的 指标 : 
Sh iii ae am | es fifi ae BYE. BA OA eR A 130% | 

Pi PRT ESE a, DACA URAA, MURA, ETS 
济 体制 转轨 过 程 . FERS OP RAR. GNI. Bi. SRB 
A Ak, GME RRM HS BAR, RASA, 
See AY fa EAR FU. LAE io RRR IR. 

Firiem, RAEI RAAH, UREZ, EEE, BETR” 
AMLE, BRINCAO, KRAEMER RE, KEFKU, £ 
BX Sh A. EMR A IRH, BR BSCK ARARE, W 
A hak & Re. RRA A PRE ROE a, BERT 
水 平 的 稳定 ， 必 须 持 有 适度 的 外 并 人情 备 并 进行 有 效 的 运营 和 管理 。 从 1981 年 我 
国 建立 和 逐步 完善 外 汇 管 理 制度 ， 实 行 了 储备 集中 管理 和 相应 的 经 营 制 度 ， 开 始 
建立 经 带 储 备 和 战略 储 符 制度 以 及 风险 管理 制度 ， 以 保证 国家 外 汇 储 备 的 安全 ， 
流动 、 增 值 ， 辐 时 确保 国家 运用 外 污 储 备 引 导 外 汇市 场 平稳 运行 的 能 力 。 

在 国际 金融 动 钞 的 傅 况 下 ， 外 汇 储备 的 管理 首先 要 考虑 资金 安全 ， 如 把 外汇 
存放 到 国际 大 银行 或 购买 发 达 国 家 的 政府 债券 。 使 储备 化 币 铬 样 化 是 一 项 章 要 的 
安全 措施 。 我 国 采 取 以 美元 为 主 ， 其 他 国际 性 货币 相 结 合 的 多 元 化 货币 结构 ， 以 
保持 外 汇 储备 的 价值 相对 稳定 。 其 次 是 保持 流动 性 的 问题 。 要 保证 储备 资产 能 镶 
灵活 儿 现 ， 这 就 需 昆 码 外 汇 投资 于 市 场 上 流通 的 债券 弓 存放 银行 活期 账户 ， 以 备 
随时 和 运用。 第 :-， 在 保证 安全 性 和 流动 性 的 前 提 下 ， 根 据 资 产 多 样 化 的 原则 ， 拒 
部 分 实 产 投资 于 稳定 成 长 的 证 券 上 ， 以 获取 较 高 的 收益 。 


RAP ”国际 资本 流动 


储 第 二 童 第 五 节 中 、 已 经 概略 地 讲述 了 国际 资本 流动 的 问题 。 这 一 节 作 进 一 
FH HEHE 


合 际 资本 流动 的 原因 
国际 资本 流动 《eapital movements)， 也 称 国际 资本 移动 ， 是 措 资 本 跨越 国界 
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HEAR flak SP PE M ERE E, SE KR 
PTE or ART Se RRA. MP - 国 而 音 ， 资 本 流入 和 资本 流出 往往 同 
时 疗 诬 ， 两 省 在 一 -定时 期 内 所 形成 的 差额 称 为 资本 流入 或 资本 流出 净 额 ， 集 中 反 
BR TE ER Ble Sc OF By Be, 

FEWE Pas TE) tH AR E A E SE A a BAND, FA KE 
和 自然 资源 等 方面 的 差异 ， 各 属 的 资本 请 容 程 度 存 在 着 差距 ， 投 资 机 会 也 有 多 有 
少 ， 从 而 投资 收益 率 必 然 有 了 所 不 同 。 资 本 的 本 性 是 最 大 限度 地 实现 价值 增殖 ， 这 
就 决定 了 资本 从 低 收 蔓 率 国家 向 党 收益 率 国 家 的 木 断 转移 ， 从 而 形成 国际 资本 流 
动 。 其 中 ， 乔 期 证 券 投 资 和 银行 贷款 等 一 类 资本 的 流向 ， 通 常情 况 下 ， 主 要 取决 
于 同 奈 间 的 利率 差 。 至 于 国际 直接 投资 收益 率 的 决定 因素 则 较为 复杂 。 不 仅 包 括 
东道 图 的 宏观 经 济 和 人 金融 状况 ， 而 且 和 包括 企 业 开 发 国际 市 场 的 战略 、 东 道 国 的 劳 
动力 成 本 和 月 然 容 源 条 件 ， 以 及 税收 优惠 政策 和 其 他 法 律 制度 环境 等 。 

国际 人 资本 流动 可 以 从 不 交角 度 进 行 分 类 。 根 据 时 期 的 长 得， 国际 资本 流动 可 
以 分 为 长 期 资本 流动 和 短期 资本 流动 。 长 期 资本 流动 是 指 期 限 为 一 年 以 上 的 资本 
流动 ， 主 要 包括 国际 直接 投资 、 一 年 期 以 上 的 国际 泪 券 投资 和 中 长 期 国际 贷款 ， 
RIAA Ss i shed ~ 全 及 一 年 以 下 的 国际 评 券 投资 和 国际 贷款。 根据 资本 流动 的 
具体 方式 ， 国 际 资本 流动 可 以 大 敏 分 为 外 同 直接 投资 、 国 际 证 券 投 资 和 国际 贷 
AKo 


国际 资本 流动 的 发 展 历 程 

MZ RARE RSA SAMS, APRS AWARE SHE. R 
洲 的 经 济 交往 中 ， 这 基 不 可 避免 的 经 济 行为 。 但 讲 到 现代 的 资本 跨国 流动 ， 作 为 
一 种 稳定 的 经 济 现象 ， 其 历史 是 从 18 世纪 后 半 时 算 起 的 。 

1870 一 1914 年 ， 是 资本 跨国 流动 的 第 一 个 阶段 。 在 这 个 时 期 中 ， 伴 随 着 工 
业 化 的 发 展 ， 竺 发 达 的 资本 主义 国家 开始 了 拓展 世界 市 场 的 步 做: BE Ea 
价 商船 ， 开 始 在 世界 各 地 落户 。 那 时 ， 资 本 的 主要 输出 国 是 英国 、 法 国 和 德国 。 
A ARASH HAR” RE PARMA A RA SOK ELE 
份额 、 东周 和 德国 则 分 别 占 有 20% 和 15 名 。 资 本 的 主要 输入 国 是 比较 富裕 、 资 
源 丰 富 ， 与 输出 国 的 “ 亲 源 ” 较 近 的 北美 洲 和 大 洋 洲 国家 ， 它 们 要 占 世 界 资本 输 
人 的 一 半 以 上 上。 在 早期 资本 跨国 流动 中 ， 受 益 最 大 的 是 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 以 及 当 
AR MMP” HE, PRAT RB, Biola, 其 
ROPE (WOR EAA ACHE AR AE) 约 16 亿 美元。 当时 的 政府 利用 这 些 资 
金 修筑 了 -- 些 铁路 , 摘 了 一 次 “中 学 为 体 ， 西 学 为 用 ”的 “洋务 运动 "。 但 是 ， 


SH 4D BARR ee 
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PTE APO AR RAG] VE AS SS RRB ENA, ERRA 
市 场 安 .了 午 转 旺 移 的 变化 。 在 资本 输出 A, SAC ER THA, mH 
志 谴 取代 苦 国 .成 为 全 妹 资 本 轿 几 的 主要 来 源 。 美国 持 有 的 国外 资产 从 1919 千 
的 65 亿美 元 增加 到 1929 年 的 148 亿美 元 ， 并 成 为 拉美 和 欧洲 债券 的 主要 购买 
者 。 英 同盟 然 昆 第 一 次 世界 大 战 的 战 及 国 . 但 是 ， 由 于 其 经 济 实力 在 战争 中 被 大 
ABS. DARK St Ai in Se FRR RA FRR RR, EA A 
A. RAR. Plea, MARA ARE. GR, -azae E 
AAMAS Aiea Al RE. ER E E pr th, 
部 分 地 发 生 了 变化 : 从 过 去 的 追求 高 回报 和 上 超额 利润 ， 转 市 主要 寻求 资本 的 安全 
避难 地 . 

APTA AR BA. 是 中 国 近 代 虫 上 经 济 发 展 的 “黄金 时 期 ”之 一 。 上 此间， 
MAA 16 忆 美 元 的 外 资 (主要 是 美国 和 日 本 资本 } 进入 中 国 。 在 此 基础 上 ， 中 
国 出 现 了 一 些 现代 采矿 、 人 纺织、 化 学 及 食品 工业 。 应 当 说 ， 中 国 现代 轻工业 的 基 
融 ， 有 一 些 就 是 在 那 时 英和 证 的 。 

第 二 次 世界 大 战 中 止 了 此 次 资本 流动 进一步 发 展 的 势头 。 从 第 二 次 世界 大 战 
结束 到 20 世纪 80 年 代 初 期 ， 是 资本 跨国 流动 的 第 二 个 阶段 。 由 于 布 刍 顿 森 杂 体 
AM Bor, BUMS 次 世界 大 战 结束 到 1973 FIA RE ARG IL AL 30 年 
中 ， 资 本 的 跨国 流动 在 相当 程度 上 就 具有 了 “美元 ”特色 。 美 国 跨国 公司 的 对 外 
投资 和 以 “ 美 援 ”为 依托 的 美元 在 国际 间 的 大 规模 流动 .构成 了 痪 本 跨国 流动 的 
主流 ,这 一 时 期 的 贤 本 跨国 流动 ， 对 于 世界 各 国 的 经 济 复 兴 ， 产 生 了 重要 的 推动 
EH. 

1973 Fk MARAM E E E RARER AREE. RK 
FEKE “AWEL, HA “HA BOAR RHA. RE, BABAR 
RRITA RD EA A WW RA A, KKA Wn AAA 1 600 多 亿 
美元 ， 它 对 亚洲 “四 小 龙 ” 的 起 飞 和 巴西 等 国 70 RM “Aa, FETE 
太 的 推动 作用 。 此 次 资本 跨国 流动 因 80 年 代 初 期 的 拉美 债务 危机 而 告 缚 束 。 

与 此 同时 ， 随 着 欧 浏 的 重建 和 世界 经 济 的 复兴 ， 西 方 主要 发 达 国 家 的 货币 ， 
如 德国 马克 、 法 国法 郎 、 英 国 英镑 以 太后 米 的 日 元 等 等 ， 开始 在 国际 经 济 活动 中 
发 挥 日 痊 重 要 的 作用 。 资 本 里 辐 流 动 从 70 年 代 之 前 的 从 美国 的 单 向 输出 ， 转 变 
为 资本 在 各 国之 间 的 相生 流动 ; 所 使 用 的 货币 也 从 单一 的 糯 元 ， 转 变 为 多 元 佛 
WF. 
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IASG Zi “CA” AGH. 余下 的 不 到 25 驹 才 媚 发 达 国 家 对 发 展 中 国家 的 
“GRP” foul. Be. PORREAARR AR DERM, AT 
在 资 林 跨 败 流动 中 局 下 被 动 接 受洗 和 “受害 者 ” 胞 位 的 发 展 中 国家 ， 也 能 够 从 国 
际 资本 的 流动 中 获取 利 蒂 ,甚至 间 始 在 资本 跨国 流动 中 扮演 某 种 资本 输出 的 角 
色 EA ChE, ALAMA 一些 发 展 中 国家 以 及 后 来 的 亚洲 “四 小 虎 ”"”， 先 是 
利川 外 资 发 展 了 本 国 的 经 济 ， 然 厂 出 逐步 加 入 了 资本 输出 国 的 行列 。 

20 T4090 年代 以 来 ， 同 际 资本 流动 进入 第 四 个 阶段 一 一 全 球 化 发 展 时 期 。 
一 是 国际 资本 流动 筑 模 的 扩张 速度 ， 近 高 于 伞 球 国内 生产 总 值 和 六 际 贸易 的 增长 
速度 .二 尾 国 际 资本 流动 速度 加 快 . 资本 流动 性 显 黄 提 高 。 这 主要 得 益 于 金融 技 
术 和 机 金融 创新 的 广泛 使 用 。 三 是 国际 资本 流动 仍 高 度 集 中 于 发 达 国 家 之 间 。2000 
年 ，71 负 的 导 界 外 国志 接 投 资 流 人 额 和 82 印 的 此 界外 国 直 接 投资 的 流出 额 发 千 
KW. RAR AAS, BRI RRA ER RMR PREPARES. RS 
2001 iF 3 HR AR ote Be, AIA ARR M RK 78.2%; Ree 
务工 其 市 场 的 净 发 行 中 ， 发 达 国 家 出 86 区 。 在 资本 流出 国 中 ， 欧 洲 开始 逐渐 取 
代 美 装 成 沽 国际 资本 的 最 太 来 源 地 ，2000 牛 英 同 的 对 外 直接 找 资 总 额 达 2 500 亿 
Kol, EAAL 730 忆 美元 ， 远 远 高 于 美国 的 1 390 亿 美元 。 四 是 流向 新 兴 市 场 经 
济 体 的 国际 资本 ， 带 常 伴随 着 国际 市 场 利 率 升 降 、 发 达 国 家 的 经 济 周期 和 世界 经 
济 的 波动 而 大 起 大 落 。20 世纪 90 年 代 前 半期 ， 新 兴 市 场 经 济 体 获得 的 外 国资 本 
HEA BRIA 1.1 AI Bat. 但 在 1997 年 亚洲 金融 危机 发 生 后 急剧 道 转 ， 
2000 EE AARMA RA 19 亿美 元 。 


时 际 资 本 流动 中 的 私人 资本 和 机 构 投 资 者 

资本 流动 个 球 化 时 期 。 最 突出 的 特征 是 秘 人 资本 取代 官方 资本 ， 成 为 全 球 资 
本 流动 的 主体 ， 官 方 资本 主要 指 的 龙 国 家 之 问 双 边 的 和 多 按 的 援助 、 国 际 经 济 组 
织 ,如 世界 婴 行 ，LME、 亚 洲 开 发 银行 等 ) 的 开发 借款 等 动人 资本 指 的 是 商业 
银行 估 趟 以 太 通 过 发 行 股票 和 各 种 债务 工具 所 引起 的 资金 流动 ， 1990 年 ， 全 部 
流向 发 展 中 国家 的 资金 中 ， 从 官方 灶 源 的 净 借 人 占 42%. a y 1997 SE, PAA HE 
Af Le Aa WOM ATT. 

在 全 球 资 机 流动 秘 人 化 的 浪潮 中 ， 机 构 投 资 者 地 位 的 急剧 上 升 最 为 引入 注 
日 机构 投资 者 ， 浆 称 为 “资产 管 埋 者 ”"， 足 从 盾 太 规模 证 券 交 易 的 机 构 。 国 际 
清算 银行 把 机 构 投 资 者 分 为 :类 : 和 集体 投资 机 构 、 保 险 公 司 和 养老 基金 。 由 机 构 
投资 者 组 成 的 产业 被 称 为 资产 管理 产业 。 资 产 管理 产业 的 资金 是 通过 各 种 合约 陵 
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ken. WA ERE REWERA. 

BLE RE VE At FOER RAY Ee AES ER AT RI AAR mA 
PAPH aa KR. fe TWA ae HE ep a A PB Pe ae E 
HT GDP WARE. 1905 年 ， 美 国 、 UE., E., PER. BEI ALPE OE e a 
AA oe ESA BD op BGA F105 O10IZ HB. 30 350 亿 美元 ，1]1 130 亿美 了 元、，11 590 
亿美 元 和 17 900 亿 美元 。 

机 多 投资 青 在 各 国 国 内 大 发 展 的 结 训 之 --， REARS CREM BE 
介 。 传 统 上 上 ， 诸 如 养老 基金 和 保险 公司 等 机 构 几 平 全 部 投资 于 国内 市 场 ， 有 些 图 
家 其 至 还 有 法 和 健 限 制 。 近年 米 ， 这 种 情况 大 大 改变 了 ，1996 年 美国 养老 基金 、 
保险 公司 ， 集体 投 次 机构 持 有 资产 中 和 外国 役 票 和 债 状 的 比重 分 别 为 11 间 、7 如 种 
7% , RAI - fe a RA 28%. 18% AP 15%, INSEAM 17% . 26% A 
37%, 


[el Bogs 33 AS he Sy ERS 

整体 |- 看 ,国际 资本 流动 促进 了 世界 经 济 的 增长 和 稳定 ,表现 在 如 下 一 些 方 
(a : 

一 一 国际 移 本 流动 在 一 定 程度 上 打 骨 了 国 与 国之 问 的 界限 ， 使 资本 得以 在 全 
ABI ALERT AE, AR FIERA SHR Re eR 

— TE PP RE EK, EE Bs EAE HA HES a 
A. AI TA Se ASE R A eR RP SE ae 

一 一 特别 是 国际 直接 投资 有 效 地 促进 了 生产 技术 在 全 球 范围 的 传播 ， 使 科学 
FARA A Ber ED R 

— Fl Bas BE se 2 VE GY LO Ae OE eA PE PETA EREHE 
合 ， 从 而 分 散 投资 风 险 。 

国际 资本 流动 对 世界 经 济 也 带 来 了 -- 些 不 利 影 响 ， 主 鉴 是 冲击 了 所 在 国 的 经 
济 ， 使 十 了 国际 金融 风险 的 传递 。 

国际 视 本 流动 ， 匹 论 对 输入 国 经 济 水 是 对 输出 国 经 济 ， 影 响 邦 是 多 渠道 、 多 
方面 的 ， 必 须 进 行 具体 、 细 致 、 瞻 前 顾 后 、 全 面 综合 的 分 析 、 和 估价 。 而 且 任 一 击 
mem AS A AAT ME, RMR, HES HA, 


我 国 的 利用 外 资 
RSE. 中 与 本 国资 本 相对 而 纪 的 ， 即 在 本 国境 内 使 用 ， 但 所 有 权 属 于 外 国人 
(包括 外 国法 人 和 自然 人 ) 的 资本 。 由 于 我 国 一 同 由 地 的 特殊 情况 ， 香 港 、 澳 门 ， 
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CPS a FM LIX AGA BS SRA BG SL BE BEE, tt ae 
pal Sp BE HS Oh HT UE, 

Al HAS ee AER Gd Ae A ek, E ARIPO ERAN BK A 
E., 有 有 有利 半 引 进 先进 技术 促进 产业 升级 ， 有 利于 吸收 先进 的 企业 经 上 营 管 理 经 验 ， 
有 利于 创造 更 多 的 就 业 机 会 和 增 吉 国家 财税 收入 。 实 路 也 已 充分 证 明 ， 利 用 外 资 
ATS Ges a, ， 健康 Ba Re RO ARR AE. 

利用 外 资 的 形式 多 种 及 样 ， 其 中 最 主要 的 有 镍 国 直接 投资 ， 对 外 借款 、 发 行 
债券 和 股票 上 市 融资 四 种 、 

外 国 直 接 投资 (FD1)， 是 带 非 居民 对 我 国 的 公司 型 或 手 公 司 型 企业 抽 资 ， 
并 出 此 而 获得 到 企 业 的 管 埋 控 制 权 。 其 基体 方式 包括 : (O 在 我 国 开办 独资 个 
业 ; (2) 收购 或 合并 我 国企 业 ; {3} 与 我 国企 业 合 资 开 办 企业 ; (4) 对 我 国企 业 
进行 - 定 比例 以 上 的 股权 投资 〈 通 常 为 LOW LD: (5) 利润 再 投资 。 我 国 杂 用 
壤 多 的 是 接 投资 方式 足 中 外 合资 经 营 企业 、 中 外 合作 经 上 营 企 业 、 外 次 独资 经 营 企 
业 和 合作 开发 。 此外， 还 有 补 番 贸 易 、， 加 工装 配 等 形式 ， 

oh ERR -- 直 是 我 国 利 用 外 资 的 主导 方式 。 截 至 2001 ER, RR 
批准 外 商 投资 企业 390 484 个 ， 合 同 外 商 投 资金 额 7 459.09 亿 美元 ， 实 际 使 用 外 
资 3 954.6912 Bol, MAHL RIS ARR SH RAS, MA WOW 
后 , FRA PRU Sp ey AAA EEE AB RE EC KER, ARE RRS 
出现 新 的 变化 ， 服 荔 业 吸引 外 资 比重 和 外 资 技 术 含 量 将 会 提高 。 

对 外 借款 主要 有 外 国政 府 货款、 国际 金融 组 织 贷款 、 国 际 商业 货款 等 。 一 般 
将 外 国政 府 贷款 和 国际 金融 组 织 人 尾款 统 称 为 优惠 沉 款 ， 外 国政 府 借款 也 称 为 冯 边 
政府 贷款 ， 上 共有 一 定 的 援助 性 质 ， 期 限 长 ， 利 率 低 。 但 是 债权 人 对 贷款 的 投向 有 
一 乍 的 限制 。 目 前 我 国 的 外 国政 府 贷款 主要 投向 城市 基础 设施 ， 环 境 保护 等 非 营 
利 项 目 。 国际 金融 组 织 贷款 是 指 由 国际 金融 组 织 ， 如 世界 银行 、 亚 洲 开发 银行 
等， 向 我 局 政府 或 企业 提供 的 贷款 。 国 际 商业 贷款 则 是 我 国 从 境外 南 业 性 金融 机 
构 获 得 的 贷款 。 

什 国 际 金 融 市 场 上 发 行 的 以 外 币 表 示 的 债券 是 一 种 广泛 采用 的 筹资 渠道 。 国 
Bas Ge ab Le [发行 的 债券 种 类 繁多 ， 如 在 美国 市 场 上 以 某 元 计 什 的 扬 基 俏 券 
(Yankee bond), 在 日 本 市 场 上 以 日 元 计 值 的 武 上 债 养 (Samurai bond) ， 在 欧洲 
市 场 上 以 不 同 货 币 计 值 的 欧洲 债券 (Eurobond); 除 债 券 外 ， 还 包括 大 额 林 转让 
R. ATRE, 

WER ARE, TEE PSY R ARA A BE oe OS, HE BG 
RR ETE SME a LARA. RULE. BORER RO RR 


BE AA FA oh FE. 

此 外 . JAH ARR. MAER SARA RE AAS A A, 

Jit FRE RE (project finance) TRL A TIAA SERS NLA E., # 
ALEAN H BE AY FORA ACT GE POT oP AR PL ot a ER Eh. A a 
iL. POPE a; BRR KR, BTH GR. DAMES 
TERE., eR a. BT ok AR PSK SEPIA, LE 
HARA. RJ RSE RA REA. 

bs mH ERE eR HOA, HARSHA MRR a 
PFA. 租赁 期 限 比 较 长 ARE. BATA A E L RRB 
Hi. 我 国 较 多 采用 这 种 融资 方式 的 行业 是 民用 航空 业 ， 


外 债 

外 债 (external debr) ， 指 一 切 林 国 居民 对 非 居 民 尿 报 的 、 契 约 性 的 、 以 外 国 
货币 或 者 本 国货 币 为 核算 单位 的 ， 有 偿还 义务 的 负债 。 上 述 的 对 外 借款 、 发 行 外 
币 仿 券 即 是 典型 的 外 仿 。 

外 俩 指标 一 般 都 是 以 余额 表示 ， 属 时 点 指标 .， 外 债 的 债务 形式 主要 包括 有 价 
泪 券 、 贸 易 信 贷 、 健 政 、 货 币 和 存款 以 及 金融 租 任 等 形式 。 外 债 的 债务 主体 训 括 
省 级 政府 、 中 央 银 行 、 各 类 金融 机 构 非 金融 机 构 以 及 个 人 等 。 从 倘 务 的 期 限 看 ， 
分 中 长 期 处 债 和 短期 外 个 。 国 际 组 织 候 导 以 剩余 期 限 为 准 的 “期 限 分 类 "。 例 如 ， 
一 笔 期 限 为 10 年 的 外 债 ， 在 进行 到 第 9 年 后 ， 相 应 的 外 债 余额 将 被 统计 在 短期 
Spat, TD EKA ST 

我 国 的 外 债 包 括 境内 的 机 关 、 团 笨 、 企 业 ( 包 会 外 商 投资 企业 ) 、 事 业 单位 、 
金融 机 构 ， 向 境外 的 国际 金融 组 织 、 外 国政 府 、 金 融 机 构 、 企 业 或 者 其 他 机 构 ， 
用 外 国货 币 或 担 的 妇 有 架 约 性 偿还 义务 的 全 部 债务 。 债 务 类 型 主要 包括 国际 金融 
SHER GE SK. PRUE SEK. SAR AT AS OLA RK. RAH. hee 
A. Arba. Mines. CHR, 、 补 偿 贸 易 中 直接 以 现汇 偿还 的 债 
务 以 及 其 他 形式 的 外 债 。 


外 资 、 外 俩 的 规模 管理 

外 资 She RL AB BO E Bs ie SO a, HER RAR, RB at 
A, IEA Sh, ， 利 用 外 债 的 规模 过 大 ， 势 必 增 加 以 后 平衡 外 汇 收 支 的 难 
BS. RETRAIRE, RAGS. ASH. ERAHWWNMARRS, BA 
时 还 需 筹 措 还 本 付 妨 的 外 汇 资 金 。 如 漂 外 债 规模 过 太 ， 可 能 和 近 使 财政 收 支 种 银行 


OPER FRE ROAR IPS 


ERRERA. FPR BRR ADS E. 

Ge STR IN 2ST CUE, TRE PM SA PAE AIA: 国内 资金 的 需 
se. FEAR SPR AE H 

MIATA SE Ge BE, PAR CORO” FH. AMES X: (O GRO, 
是 指 为 保 拧 一 定 经 济 增长 速度 所 需 投 大 的 资 多 与 国内 本 身 所 能 积累 的 资金 的 差 
Fi (2) SMR, AAR RE REECARAKE, SRR OMS 
Fou ARR MIR TTT A PRA i ELGE A EE th BY SS 
am. MRR. RHE BARS RRR, FORE 
要 的 、 

关于 任 全 能力， 从 宕 观 角 度 看 ， 国 际 上 通行 的 衡量 外 俩 规模 的 指标 包括 : 

C1) RR, U Ob fit EIA AR (debt service ratio): 为 当年 中 长 期 外 俩 还 本 
付 尽 将 证 二 短期 外 贷 付 忌 额 与 当 午 货物 得 服务 项 下 外 汇 族 大 之 比 ， 用 以 反映 一 个 
国家 :年 所 能 铝 承 受 的 还 本 付 息 能 力 ， 和 警戒 线 为 20%。 (2) 债务 率 {debt ra- 
tio): 是 指 年 未 外 债 余 额 与 当年 货物 和 服务 贸易 外 汇 收 大 之 比 ， 用 以 反映 一 间 国 
PW eT OP ES oR a) RE HY, KER A 100%, (3) AWR (liability 
ratio): 指 外 使 余额 与 国民 生产 总 值 之 比 ， 用 于 反映 国民 经 济 状 况 与 外 会 余额 相 
ERAR, WAH 20%. 

ASMA MSH, bi Rea S Sin, MEARS, Ab 
其 外 俩 规模 和 增长 速记 人 台 理 与 备 ， 要 综合 、 动 态 地 考虑 该 国 经 济 发 展 的 水 平 、 经 
济 发 展 成 略 ， 鲍 易 产 酌 结 构 ， 外 俩 的 投身、 外 汇 储备 水 平 以 及 国际 资本 流动 形势 
等 因素 。 

由 于 利 册 外 资 的 借入 与 楼 述 之 间 存 在 - 个 时 间 益 ， 这 里 还 有 一 个 根据 经 济 发 
展 的 不 同 阶段 ， 上 居 体 掌 妇 外 资 规 模 的 问题 。 一 - 般 说 ， 在 经 济 发 展 起 步 阶 段 ， 技 术 
落后 和 资金 不 足 是 特点 ， 需 要 利用 外 资 ， 外 资 规模 性 逐 步 上 升 趋势 ; 同时 暂时 人 允 
许 贸 易 有 适 基 的 逆差 ， 以 增加 国内 社会 商品 使 用 额 ， 满 足 技术 改造 的 需要 。 但 
是 ， 随 着 偿 借 码 潮 的 到 来 ， 同时 国内 经 济 实力 也 有 所 增 曲 ， 则 要 求 争 取 变 贸易 逆 
兰 为 顺差 ， 积 累 偿 俩 能力， 要 柚 到 这 一 点 ， 沉 要 使 经 济 保 持 -- 定 的 增长 速度 ， 出 
门 应 有 更 高 - 些 的 速度 ， 为 形成 贸易 顺差 提供 物质 基础 。 癌 时 提高 国内 资金 积累 
率 ， 以 庶 付 父 策 的 资金 需要 。 

由 于 外 偿 是 一 种 契约 性 债务 ， 因 此 外 债 对 于 债权 人 和 债务 人 来 说 ， 都 存在 一 
定 的 风险 对 于 债 务 人 来 说 ， 主 要 考点 相应 的 外 汇 风 险 和 利率 风险 。 外 愤 所 选择 
的 计算 货币 刀 时 升值 或 者 贬值 ， 会 直接 增加 僵 务 人 或 者 减少 债务 人 的 还 债 抽 担 。 
例如 ，20 世纪 80 年 代 至 90 年 代 中 期 ， 中 元 的 木 断 升值 ， 使 得 带 用 月 元 外 债 的 
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RS A It, TERK. 在 利率 水 平 发 生变 化 时 ， 选 择 固 定 利率 的 外 
贷 和 浮动 证 率 的 和 外债 其 偿还 包 担 就 会 有 所 不 同 。 

此 外 ， 对 于 外 坑 的 期 限 进 行 管理 也 是 外 伟 管 理 的 重 蔓 内容。 常用 的 指标 是 长 
期 债务 和 短 肢 债务 钓 比例 ， 或 次 说 一 国 的 短期 外 债 占 整个 外 债 的 比例 。 由 于 短期 
外 债 易 受到 国际 市 场 的 影响 ， 成 险 较 大 ， 一 般 以 不 超过 外 债 总 额 的 20% 3 E. 
应 加 免 将 短期 外 俩 投入 到 芭 期 项 目 中 ， 即 人 们 常 遂 的 短 人 饶 长 用 ， 

截至 2001 F6 AK, 我国 外债 余额 为 1 704.1 忆 美 无 {不 包括 香港 特区 、 澳 
门 特区 和 和 台湾 地 区 对 外 负债， 下 同 )， 其 中 中 长 期 让 债 余额 为 1 128.8 亿 美 捷 ; A 
期 外 俩 余额 为 575.3 亿美 元 。 在 1704.1 亿 美 所 外债 余 额 中 ， 国 务 院 部 委 借 人 的 
ERRERA 496.9 亿美 元 : 中 资金 融 机构 债 务 余 额 为 337.5 亿美 元 ， 外 南投 
资 企业 债务 余额 为 340.7 亿美 元 ; 国内 企业 债务 余额 为 116,0 亿美 元 ; 租赁 公司 
及 其 他 单位 债务 余额 为 7.6 亿美 元 ; 境内 外 资金 融 机 构 债 务 余额 为 161.2 亿美 
JG: 中 资金 融 机 构 吸 收 的 离 岸 存款 余额 为 $.1 亿美 元 ; 贸易 信贷 余额 为 239 亿美 
元 。 各 项 指标 基本 位 于 警戒 线 之 内 。 相 债 总 景 适度 ， 捧 限 结 构 基 本 合理 。 


我 国 的 境外 投资 

在 大 量 吸 引 国外 投资 的 同时 ， 我 国 也 有 许多 企业 积极 “走出 去 ”在 境外 进行 
投资 ， 从 事 政 国 经营 活 动 。 境 外 投资 扩大 了 对 外 经 济 技术 交流 ， 和 促进 了 中 国 和 个 
业 所 在 国 (地 区 ) 的 经 济 发 展 ， 加 强 了 友好 合作 。 许 名 企业 取得 了 较 好 的 经 济 效 
益 ， 积 累 了 相应 的 管理 经 验 。 

时 弄 新 中 国 战 立 之 初 ， 我 国 就 有 一 些 填 外 投资 活动 ， 主 要 是 在 境外 开办 海洋 
i. EM. RES aA RRP. MEHR, RIKER, 
外 投资 是 直到 20 世纪 90 年 代 初 才 开始 进 人 视野 。 截 至 2001 E6 AR, RAE 
160 多 个 国字 和 地 区 设立 的 非 金融 类 企业 总 数 6 439 家 ， 协 议 投资 总 额 达 116.32 
亿美 元 ,其 中 中 方 协议 投资 额 为 77.82 亿美 了 元。 分布 在 港澳 地 区 的 ， 上 让 对 外 投资 
iA 47.33%。 整 体 上 说 ， 我 国 的 境外 投资 仍 处 于 极 低 的 水 平 。 


资本 外 和 逃 

芷 合法 的 资本 流出 之 外 ， 以 规避 资本 流动 管理 为 目的 的 资本 处 逃 (capital 
flight) 现象 在 我 国 也 较为 严重 。 罕 出 表现 为 我 国 国际 收 支 平 衡 表 中 “错误 与 遗 
湄 ” 项 目的 数额 居 高 不 下 。20 世纪 90 年 代 韧 期， 我 国 国际 收 支 的 错误 与 遗 尘 项 
KAJLI, m 1997, 1998 两 年 ， 该 数额 均 超过 160 亿美 元 。 从 年 度数 据 
看 ， 我 国资 本 外 逃 自 1992 年 起 显著 上 升 ， 在 亚洲 金融 危机 期 间 ， 资 本 外 逃 额 的 
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采取 的 操作 于 法 ， 如 出 口 商 低 报 合同 金竹 ， 则 实际 收入 的 外 汇 就 会 大 于 合同 金 
额 ， 依 据 合同 结汇 ， 就 可 以 将 多 出 的 外 汇 资金 投资 到 国外 资产 上 ; 进口 商会 高 报 
合同 金额 ， 则 实际 支出 的 外 汇金 额 就 会 小 于 购 入 的 外 汇 ， 从 而 也 能 有 一 部 分 外 汇 
逃脱 监管 。 至 于 复杂 、 隐 藏 的 操作 技巧 ， 除 非 专业 人 十 则 不 易 识破 。 


第 五 节 对 外 收 支 与 货币 均衡 


以 下 两 委 讨 论 国际 收 支 与 国内 货币 均衡 和 市 场 总 供求 的 联系 。 国 际 收 支 中 的 
主要 部 分 是 外 汇 . 收 交 ,而 相互 之 则 的 联系 也 主 柳 通过 外 汇 收 支 环 节 ， 所 以 讨论 环 
经 外 并 - 收 冯 展开 。 


贸易 收 支 中 人 民 币 资金 与 外 汇 资金 的 转化 

贸易 ， 服 务 闫 日 收文 是 经 肖 项 目 由 最 主要 的 项 日 ， 无 论 是 出 日 创汇 收入 还 是 
进口 用 汇 ， 在 国际 收 支 总 额 中 都 占有 绝对 大 的 比重 。 贸 易 收 支 表现 为 以 外币 表示 
的 外 汇 资金 ,但 又 与 人 民 币 资金 的 收 支 密切 联系 在 一 起 。 这 包括 两 方面 : 一 是 两 
种 资金 形式 的 相互 转化 ; 二 足 两 者 在 转化 中 的 资金 增 将 或 亏 耗 问题 。 

贸易 、 服 务 项 目 收 支 的 实质 ， 是 国内 外 商品 、 服 务 的 转换 。 完 成 这 种 转换 需 
变 借 助 两 种 货币 形态 : 外 汇 与 人 民 币 。 随 着 商品 、 服 务 的 不 断交 换 ， 必 然 反映 为 
外 汇 痪 金 邱 人 民 币 资金 的 不 断 相 互 转换 过 程 。 

从 出 口 创汇 看 ， 组 织 出 日 商品 的 生产 和 收购 必须 先 热 支 入 民 币 资金 。 生 产 出 
口 品 要 扑 多 流动 资金 和 国定 资金 ， 要 购买 原材料 和 设备 ， 销 上 售 出 口 品 要 占用 大 量 
商品 储备 资金 ， 即 使 旅游 服务 也 要 用 一 笔 人 民 币 资金 ， 兴 建 旅游 设施 和 储备 商 
品 。 只 有 垫付 了 了 人民币 ， 然 后 才 谈 得 上 收 人 外汇。 出 日 单位 路 入 外 汇 后 ， 按 照 我 
同 外 并 管理 规定 ， 需 将 外 汇 卖 给 银行 ,出 银行 付 给 和民 币 ， 即 所 谓 铺 汇 。 经 过 结 
汇 ， 外 江 资 金 又 转化 为 人 民 币 资金 。 所 以 、 出门 创 汇 收入 的 过 程 ， 即 表现 为 人 民 
币 资金 一 一 外 放 资 金 一 ~- 人民币 资金 的 不 断 转 化 。 

从 进口 用 汇 看 ， 进 口 单位 首先 要 用 人 民 币 资金 向 银行 购买 外 汇 ， 用 以 支付 进 
门 价 蒜 和 费用 ， 妈 大 民 币 资金 转换 为 外 汇 资金 ; BOER ARS, Zee 
到 人 民 币 资金 形态 。 这 里 同样 经 历 着 大 民 币 资 金 与 外 汇 资金 的 不 断 转换 过 程 。 

如 果 抒 出 口 与 进 吕 当成 整体 分 析 ， 贸 易 外 汇 与 人 民 币 资金 收 支 的 转化 过 程 如 
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图 17 一 1 贸易 外 汇 与 人 人 民 币 资金 转 北 过 程 


从 外 汇 资 金 与 人 民 币 资金 转化 的 全 过 程 可 以 看 到 : 
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业 来 涪 ， 可 以 算是 完成 了 一 次 人 民 币 资金 周转 。 吕 是 对 外 贸易 的 经 济 过 程 并 不 元 
结 一 一 还 有 进口 。 只 有 当 银 行 购 人 的 外 再 被 用 于 进口 ， 并 当 进 口 品 销售 出 去 青 
次 转化 为 人 民 币 资金 后 ， 才 可 以 说 人 民 币 资金 在 外 贸 的 过 程 中 真正 完成 了 一 个 全 
疝 转 显然， 衔接 好 外 并 :收入 与 文 出 极为 重要 。 

2. 在 人 民 币 资金 与 外 汇 资 金 相互 转化 之 中 所 需 的 入 民 币 资金 ， 或 是 来 目 企 
业 本 身 ， 或 是 银行 贷款 ,或 是 财政 投资 。 欠 此 ， 外 汇 收 支 不 仅 涉 及 企业 资金 周 
转 ， 还 关系 到 银行 信贷 收 支 和 财政 收 支 。 进 出 口 所 反映 的 资金 周转 主要 是 流动 蛙 
爹 。 在 当前 ,不 少 企业 才 处 于 对 银行 高 负债 运行 的 情况 下 ， 分 析 外 计 - 和 人 民 币 师 
种 资金 的 转化 ， 实 际 在 很 大 程度 上 是 要 具体 分 析 外 江 收 支 与 银行 信贷 收 冯 的 联 
系 。 

3. 由 于 外 谍 收 入 和 支出 是 不 间断 的 过 程 ， 为 此 垫 支 的 入 民 币 资金 也 相应 形 
成 一 个 经 常 性 的 存量 。 随 着 商品 、 服 务 进 吓 口 的 增长 ， 卓 垫 用 的 入 民 币 资金 不 断 
扩大 ， 相 应 地 ， 贷 款 也 要 不 断 增 大 .与 之 同时 ， 还 有 银行 外 汇 占 用 数量 的 增长 。 
这 邦 与 货币 的 供需 有 着 密 切 的 联系 。 

商品 、 服 务 进出 口 的 经 章 活 动作 为 一 种 经 营 活 动 ， 作 为 一 个 资金 周转 过 程 ， 
应 该 取得 资金 增殖 即 俩 利 的 笋 及。 当然 ， 实 际 生 活 中 也 可 能 出 现 亏 损 。 

内 于 出口 与 进口 作为 统一 过 程 的 两 个 阶段 ， 入 民 币 资金 相应 有 两 次 执 支 、 两 
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的 结局 是 进出 口 都 能 僵 利 ， 但 并 不 都 基 能 够 做 到 这 样 的 理想 要 求 的 。 不 过 ， 从 一 


TAKA. HIE 个 统 -- 体 ， 需 鉴 统 一 带 虚 进出 口 稚 三 问题 ， 如 一 方 有 所 
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好 的 价钱 ， 进 [价格 力争 合理 。 进 出口 葵 村 有 着 不 同 于 国内 商品 交易 鳃 亏 的 特 
me 在 同 内 而 品 变易 中 ， 往 往 也 出 现 一 方 得 利 一 方志 本 :， 但 不 论 谁 得 谁 兴 ， 毕 竞 
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像 曾 经 发 生 的 那样 ， 在 国 涯 竞相 高 价 收购 ， 然 后 低 价 山口， 没有 卖 得 应 有 的 价 
属 ， 击 进口 阐 品 又 不 力争 价格 公平 ， 这 则 意味 着 “肥水 流 人 外 人 人 田 ”。 


资本 收 支 与 人 民 币 资金 

资本 项 目 收 支 反 映 为 外 汇 资 金 的 流 人 、 流 出 ， 意 味 着 国内 可 用 资金 的 增 减 ， 
而 中 还 会 涉及 以 本 币 形 态 存 在 的 资金 ， 在 我 国 即 是 人 民 币 资金 。 目 前 我 国资 本 项 
目 收文 主要 表现 为 利用 外 资 ， 这 里 围绕 利用 外 资 讨论 。 

L 配套 人 民 币 资金 。 利 用 外 资 建设 某 一 项 目 ， 国 内 常 需 配 合 有 人 民 币 投资 。 
这 里 存在 两 个 层次 的 配套 ;第 一 个 层次 是 建设 项 目的 配套 。 利 用 外 资 主要 是 引进 
关键 性 设备 和 专 有 技术 ,至 于 柑 关 的 土建 工程 ， 辅 助 车 闻 、 国 内 能 生产 的 配套 设 
各 ， 贡 党 由 国内 人 人 民 币 投资 来 解决 。 这 习惯 称 为 小 配套 。 第 二 个 雇 次 是 火 配 套 。 
为 了 配合 引进 一 个 大 项 目 ， 御 往 还 党 进行 有 关 的 生产 、 能 源 、 交 通 、 商 业 、 牛 活 
这 施 等 城市 建设 方面 的 新 建 或 扩建 工程 。 为 此 也 需要 大 量 人 民 币 投资 显然 ， 没 
有 这 些 项 目 内 、 外 的 配套 利用 外 资 引 进 的 设备 和 技术 是 难以 发 挥 作用 的 。 此 
外 .中 进项 目 投产 后 ， 还 要 提供 人 民 币 流动 资金 ， 在 企业 本 身 资金 有 限 的 情况 
下 ， 努 必要 求助 于 银行 。 即 使 就 直接 投资 形式 ， 往 往 也 需要 国内 提供 流动 资金 贷 
下 或 更 新 改造 伏 款 。 这 类 资金 需要 常常 超过 外 商 投 人 的 注册 资本 。 

2. 利用 外 次 的 还 本 付 息 。 利 用 外 资 的 还 本 付 息 方式 大 体 可 分 两 种 类 型 ，(1) 
要 求 丰 项 目 投产 前 还 本 付 息 。 显 然 这 必须 男 找 资金 来 源 ， 通常 是 要 求 银行 或 财政 
给 了 支持 。(2) 在 项 目 建成 投产 后 还 本 村 息 。 企 业 投产 后 有 了 销 货 收 入， 自然 有 
还 本 付 息 的 资金 来 源 。 但 还 需要 看 企业 销售 收 人 经 过 各 种 扣除 后 能 有 多 少 利 
洽 。 和 如 果 项 目 资金 利 涧 罕 较 低 ， 在 太 款 期 内 其 利润 收入 尚 不 足以 满足 还 本 付 息 的 
需要 ， 同 样 也 还 需要 另 找 资金 来 源 ， 少 不 了 银行 和 财政 的 支持 。 

外 债 的 还 本 付 息 ， 必 须 付 外 汇 。 因 此 ， 为 了 还 本 付 息 ， 不 仪 需要 企业 、 财 政 
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资金 “ 脱 钧 ”。 
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开放 经 济 下 的 货币 供给 

趾 对 外 经 济 交 易 引 起 的 国际 收 交 ， 必 然 影 响 国内 货币 供给 和 货币 流通 状况 。 
这 种 影响 义 因 苏 实 行 的 汇率 制度 的 不 间 调 有 所 差异 。 

在 疝 定 汇率 制度 下 ， 外 汇 收 去 对 货币 供给 的 影响 表 规 在 两 个 层次 上 :; 商业 银 
行 活动 . 中 央 舱 行 酒 动 ， 商业 银行 一 般 经 党 外 江 头 卖 。 当 其 购 人 外 汇 时 ， 外 汇 资 
产 增 加 ， 由 购 闫 外汇 而 支付 的 本 国货 币 相 虚 地 形成 银行 存款 负 俩 增 丰 ， 扩 大 了 货 
市 供应 最 ; 反之 ， 当 商业 银行 卖 出 外 汇 时 ， 外 汇 资 产 减少 ， 由 于 客户 要 动用 本 币 
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支 上 顺差 时 ， 商 业 搜 行 网 入 外 汇 太 于 上 仿 出 ， 外 汇 库存 兆 增 长 ， 货 币 供给 晤 也 表现 为 
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殿 给 过 大 ， 相 对 于 本 币 ， 外 汇 汇率 趋 降 ， 中 央 银 行 势 必 出 面 干 预 一 一 在 市 场 上 收 
购 外 并。 其 绪 果 是 商业 银行 把 部 分 外 汇 卖 给 中 央 银 行 ， 并 相应 增加 在 中 央 银 行 的 
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是 逆差 ， 则 会 相 应 缩减 货币 供应 量 。 

在 浮动 汇率 制度 下 ， 政 府 林 再 承担 维持 汇率 的 义务 ， 汇 率 主要 受 市 场 供 求 关 
系 的 资 动 来 调节 。 在 这 种 汇率 制度 下 ， 由 于 政府 一 般 不 再 进行 于 预 以 维持 某 一 大 
定 汇 率 水 平 ， 在 市 场 外 汇 供求 关系 调节 下 ,外 汇 收 支 逆差 国 的 货币 汇率 会 下 降 ， 
外 汇 - 收 支 顺差 国 的 货币 汇率 会 上 上 升 。 而 市 场 汇 率 的 变动 ， 则 会 引起 外 汇 收 支 顺差 
或 道 差 向 皮 方 向 变化 的 后 果 ， 并 司 原 来 出 现 的 外 汇 收 支 道 差 和 顺差 有 可 能 是 一 种 
短暂 的 现象 。 在 浮动 汇率 下 ， 由 于 外 汇 收 支 逆 差 或 顺差 可 能 在 较 短期 间 得 到 某 种 
敌 正 ， 因 而 从 理论 上 说 ， 与 因 定 汇率 下 的 情况 有 所 不 同 。 不 致 因 外 汇 收 支 道 差 或 
顺差 的 长 期 存在 而 导致 货币 供给 量 的 长 期 扩张 或 收缩 。 不 过 ， 说 政府 没有 维持 汇 
率 的 义务 并 不 等 于 说 它 不 能 十 预 汇市 。 当 政府 为 了 实现 共 种 政策 目标 而 在 公开 市 
场 上 收 网 或 抛售 外 汇 时 ， 自 然 会 引起 货币 供应 量 的 扩张 或 收缩 。 

我 国 日 1994 年 以 来 ,实行 有 管理 的 浮动 汇率 制 。 在 管理 立 动 汇率 制 下 ， 中 
央 银 行 也 可 对 外 汇市 场 进行 于 预 ， 以 使 市 场 汇 率 胃 有 利于 已 的 方向 变动 。 现 和 阶 
段 ， 我 国 在 外 江 管 理 方面 实行 结 售 汇 制 ， 规 定 企业 、 单 位 和 个 人 收入 的 外 汇 ， 全 
部 或 相当 部 分 要 卖 给 外 汇 指定 银行 ， 由 银行 付 给 本 币 ; 其 所 需 外 汇 ， 在 经 常 项 目 
以 骨 ， 则 以 本 币 向 银行 购买 。 因 而 ， 外 汇 站 支 与 货币 供给 量 有 着 直接 联系 。 如 果 
出 现 外 汇 收 交 硕 差 ， 就 会 相应 扩大 货币 供应 量 ， 如 果 出 现 外 汇 收 支 逆差 ， 则 要 相 
应 减少 贷 币 供应 量 。 随 着 国际 收 支 规模 急速 的 扩大 ， 我 国 基 础 货币 的 投放 已 不 完 


全 决定 十 国内 银行 信贷 规模 ， 而 在 相当 程度 上 决定 于 涉外 因素 。 


开放 经 济 下 我 国 的 货币 殿 给 模型 

i EAS OR RAT ALE ET EP i Re a LR RAP ER 
nce meas, WA 17-3 和 表 17 一 4。 
R 17 一 3 Op AT Be AME 






基础 货币 









国内 资产 法 定 准 备 金 LR 
对 政府 的 债权 《 净 ， NCG SHE RFS 
ATT AND fA COB i E Mo 
ft St A Ba JE Se RP 
FA fad iie ik Jat PS. 
NFA + (NCG + COB + OIN) = LR + RFS + MO+ DNF 17:1) 
表 17 一 4 oF Pel fx SY ih fT I 











ER 





HERES LR ADP RABAT fh fh COB 
备 付 金 RFS 
Fe ft, St EREE i 
由 复式 记 账 原理 得 : 

C+ LR + RES+ BOIN=D+ COB (17-2) 
将 以 上 两 个 资产 负债 表 合 并 ， 得 下 式 : 

NFA+t {NCG + OIN + C+ BOIN} = MO+ D+ DNF (17-3) 


NCG + OIN + C+ BOIN SABA, 以 NDC 表示 ; M0+ D+ DNF 实 为 
货币 供应 量 ， 以 M, 表示 ， 便 可 得 到 开放 经 济 下 的 货币 供应 模型 ， 
NFA + NDC = M, (17+4) 
模 卉 表明 ， 在 开放 经 济 下 ， 我 国货 币 供 应 量 由 银行 体系 产生 的 国内 净 资 产 和 
中 央 恨 行 持 有 的 国外 兆 资 产 (主要 是 外 汇 储 备 ) 两 部 分 构成 。 也 就 是 说 ， 决 定 
M 的 因 案 妓 有 国内 因素 NDC， 也 有 国外 因素 NFA. 


HR TT IN OT RE 
1994 年 3 月 ， 当 我 国 银行 间 外 汇市 场 开始 运行 的 时 候 ， 中国 人民 银 行 就 在 
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aeta, Vi RAR De RRA hh, GCA) OP A aR 

AHA Ke) KS. M 1994 E 3 HE 1997 ER SAMPLER BH 

E. fEA RRB OF. ARIT NER ERRETA R GY SHB: 

TERA ASL SZ APL TE. ATR BRITA SNC EU eS PART se 
Ha ee G 7 Sp SR AED BL BB ONS 17 一 2 所 示 。 





图 17 一 2 


这 尽 一 个 外 汇市 场 的 曲线 网 。 赂 中 的 R, HAL HAMA, RL RAWA 
民 币 需求 南 线 ，48B 线段 系 在 汇率 为 ro 时 ， 相 对 于 期 望 保持 的 汇率 来 讲 的 人 民 币 
供给 的 多 余部 分 。 如 昌 让 汇率 自由 波动 ， 人员 币 的 对 外 价值 将 下 跌 到 r mA 
中 央 银 行进 行 干 南 ， 在 外 汇市 场 上 用 美元 闫 进 相当 于 4B 线段 数量 的 人 民 币 ， 这 
就 等 于 把 新 的 人 员 生 需求 加 到 市 场 原 有 的 需求 之 上 ， 于 是 人 民 币 需求 从 R; BA 
平移 到 尽 ，， 汇 率 ry 得 以 维持 。 

中 央 银 行进 行 调节 汇率 的 四 沪 -操作 ， 是 以 外 汇 铺 备 为 支撑 的 。 但 需要 指出 的 
是 ， 中 央 银 行 有 能 访 影 响 汇 率 ， 并 不 单单 是 依靠 外 汇 铺 备 。 就 完全 的 开放 经 济 来 
说 ， 中 央 银行 尽管 有 大 量 外 汇 储备 ， 但 相对 于 上 万 亿美 元 的 全 球 外 汇市 场 日 交易 
额 来 说 ， 单 靠 它 调节 汇率 ， 亏 疑 是 杯水车薪 。 在 实 奈 经 济 中 ， 中 央 银 行 有 能 力 影 
响 汇 率 ， 很 大 程度 上 是 通过 公布 政策 从 而 改变 私人 市 场 行为 来 获得 的 。 也 即 外 江 
操作 不 能 仅仅 依靠 外 并 的 买 进 卖 出 ， 而 是 要 与 “宣示 效应 ”进行 配合 。 毕 意 ， 如 
果 秘 人 交易 商 认 为 中 央 银 行 正在 支持 货币 用 值 ， 他 就 不 愿意 将 赌注 押 在 货币 升值 
上 。 


冲销 性 操作 和 非 溃 销 性 操作 
牵涉 到 国内 的 货币 供给 ， 中 央 银 行 的 外 汇 操作 上 方式 有 丙种， 冲销 性 的 和 非 溃 
销 性 的 。 冲 销 人 性 操作 (sterilized operation) EH MI REH IRA kA, 
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HI ~ Ay ERE ASNT Se a eh eh A aK BE ARE, Gay, MiA 
ok GAD Ae ak ih PE A Hg fo Pe SE EA A HTT A T PA ok PP EAC Bd aT Rg E 
Mi, LAST A Sr it hie eS a TROP ESR PF Cunsterilized operation) 是 指 央 
fT fe CMT. PAT OTe, FP ASR BE fol SAAT # i og a p 
kaa Ey fer ind, MITT Pb aL SR SE AY A E E PAY eT EE aD R o 

RER, A AA rh AERE EROTA A KRP, AHRNE E 
HERRE. ATER ENR. RATAM A ERRE. mAg 
数学 者 的 研究 表明 ， 冲 销 性 操作 对 沪 . 率 的 影响 只 是 暂时 的 ， 在 长 期 内 则 赵 于 无 
SE 

1994 年 及 其 以 乒 的 两 二 年， 我 国外 汇 和 储备 迅速 增 氏 。 人 民 银 行 对 外 拒 的 天 
量 收购 相应 地 增 大 了 商业 银行 在 中 央 银 行 的 准备 存款 ， 也 即 意 款 着 面 对 基 而 货币 
HRA. PAZ, ARRAS RRR, M a 
WRT ARES PRT EK, WR RAR, Se 
对 销 ， 央 南 使 基础 货币 的 增长 速度 没有 因 外 汇 情 备 大量 增 长 而 出 现 失控 的 局 面 。 
这 可 以 谨 是 冲销 忻 操 作 的 典型 。 


BAD ”对 外 收 支 与 市 场 总 供求 


国内 外 经 济 交流 的 肾 道 

外 汇 收 支 同 国内 经 济 周转 存在 着 紧密 联系 。 

一 一 就 贸易 外 汇 收 支 而 言 ， 出 口 商品 来 自居 内 生产 的 产品 ， 所 需 燃 料 、 原 材 
料 等 来 自 国内 各 生产 部 门 ;， 进口 的 原材料 、 没 备 、 技 术 则 用 于 国内 各 生产 部 门 。 
国 此， 贸易 外 汇 收 支 与 国内 经 济 有 着 千 丝 万 缕 的 实物 补偿 和 价值 补偿 的 联系 。 

一 一 就 资 涉 项 日 外 汇 收 支 而 言 ， 会 相应 引起 资本 的 净 出 口 或 净 进 口 ， 随 之 会 
增加 或 减少 国内 可 使 用 的 资金 总 量 。 

一 一 无 论 是 贸易 收 支 或 资本 收 支 一 般 部 存在 与 本 国货 币 兑换 的 问题 。 


外 汇 收 支 邱 市 场 总 供求 

总 供求 状况 是 经 济 均衡 中 的 基本 问题 ， 也 是 其 主要 标志 。 在 对 外 开放 条 件 
让 ， 影 响 总 供求 的 变量 扩大 了。 诸如 商品 进出 口 、 资 本 流出 人 和 非 贸 易 收 支 等 ， 
构成 新 的 因素 。 

1. 来 自 贸易 收 支 的 影响 。 商 品 出 口 表 示 国外 对 国内 商品 的 需求 ， 构 成 扩大 
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总 需求 的 因素 ; Mann RREMANA Aia AE, ARP A aa AR. 
将 进出 门 因 素 引 入 ,总 供给 和 总 需求 均衡 的 公式 可 扩展 为 : 


HE Re | ARG Pe | 

ey xe E Tg 应 + 供 g ËT (17:5) 
称 项 中 得 : 

消费 投资 消费品 APE (17-6) 


eo gp SHOE Sy yT 总 

2 . 来 自 资本 流出 人 的 影响 。 资 本 流 人 ， 如 网 国内 投资 支出 . - 样 ， 会 扩大 总 

需求 ; 资本 流出 ， 必 示 部 分 投资 流向 国外 ， 国 内 投资 适 求 成 少 ， 总 供给 相对 扩 
大 。 如 果 计 入 资本 流出 人 因素 ， 总 供求 平衡 式 可 列 为 : 

资本 消费品 


产 本 


消费 “投资 | 生产 品 次 
支出 十 支出 十 《出 口 2H) taae a e at yey OI 
移 项 可 得 ， 
消费 投资 a ONER EPA /资本 资本 
cate CEE) et [流出 流入 
(17°8) 


3. 米 日 非 贸易 收 支 的 影响 。 我国 习 惯 上 指 以 下 收 支 的 影响 : 

第 一 ， 指 侨汇 收 交 。 它 对 总 供给 和 总 需求 的 影响 类 似 于 资本 收 支 。 因 此 ， 可 
以 把 性 汇 收 入 视 同 资本 流入 ， 把 侨汇 支出 视 同 资本 流出 、 当 然 ， 在 性 质 上 是 有 差 
界 的 ， 恬 汇 收 支 不 像 资本 收 支那 样 存 在 资金 回流 和 投资 收益 汇 出 等 问题 。 

第 “， 指 服务 收 支 ， 服 务 进口 时 ,国外 的 工人 、 工 程 技术 人 员 在 国内 工作 ， 
其 所 得 报酬 - -部 分 菠 往 国外 ， 一 部 分 酝 国 内 几 于 购买 商品 和 支付 服务 。 前 一 部 分 
与 侨汇 支出 类 似 。 后 一 部 分 则 相当 于 国内 居民 消费 支出 ， 因 而 可 将 其 分 别 归 入 侨 
沪 支 出 和 国内 消费 支出 项 。 至 于 服务 出 口 ， RELA, TERRA RASEI 
作 ， 其 所 得 报酬 部 分 六 .回国 内 ， 相 当 于 侨汇 收入 ， 可 归 入 该 项 ; ABBA EMS 
用 于 购 亚 商品 和 劳务 ， 不 影响 国内 总 供给 和 总 需求 ， 

第 下 ， 指 其 他 收 支 包括 各 种 出 入 同 境 者 的 收 支 。 它 对 总 供给 、 总 需求 的 影 
Me] 2 [ei] Hf LAK E o 

26 TST Ra AME. RAT SCM Ee A 、 总 需求 的 影 
啊 ， 简 化 为 进 止 口 、 资 本 收 支 两 大 项 的 影响 ， 以 公式 表 孙 即 如 上 述 的 式 〈17-8) 


外 泡 收 交 的 调节 作用 
Phil MCSE YE OA TAA Sb TH BRR, RE HER ak HA PR OT A PE o 
1. of tice eh on AS BG AAS REE. A A 


ELAS REF, -E RAEE JER AANA AH a A RRA EIA 
进行 分 配 和 再 分 配 。 国 家 可 以 通过 财政 、 银 行 、 价 格 等 手段 引导 和 调节 使 用 的 方 
mh, HAREM ITS AP AA RA et RPT BAR, AT 
财政 赤字 . {a ARR AUT Re I oem EM, RR RUA MBS EB RSP 
配 ” 山 锭 ， 俱 在 使 用 价值 上 并 没有 ， 志 不 可 能 有 直 分 配 。 但 是 ， 开 放 经 许 条 件 下 
通过 调节 外 汇 收 支 ， 则 有 可 能 使 一 定时 期 内 社会 总 产品 的 分 配额 和 使 用 额 并 不 简 
单 尝 生产 额 所 制约 。 例 如 ， 在 一 定时 期 内 保持 进 只 大 于 出 中 ， 并 利用 吸收 外 资 的 
措施 保持 收 支 平衡 ， 则 可 使 社会 总 产品 得 到 一 个 追加 额 ， 并 在 国内 生产 总 额 既 定 
的 人 情 沉 下 相应 屯 增加 分 配额 和 使 用 额 。 有 反之 ， 在 一 定时 期 肉 保持 出 蝇 大 于 进口 ， 
增加 外 六 :储备 ， 则 意味 着 社会 总 产品 的 部 分 扣除 ， 相 应 环节 国内 商品 供给 的 过 
F : 

2. 促进 技术 开发 和 产业 结构 调整 。 开 发 和 提高 技术 水 平 ， 是 发 展 生 产 力 的 
关键 所 在 ， 对 于 发 展 中 国家 尤为 重要 。 由 于 历史 的 原因 ， 发 展 中 国家 在 经 济 发 展 
中 部 面临 生产 技术 水 平 较 蓝 后 、 产 业 结 构 不 合理 等 困难 。 为 了 尽快 提高 技术 水 
平 ， 在 现代 技术 的 基础 上 改善 产业 结构 ， 如 果 条 件 允 许 的 话 ， 则 可 调节 外 汇 收 
支 ， 或 是 扩大 上 出口 ， 或 是 利用 外 资 ， 以 引进 国外 先进 的 技术 和 设备 及 重要 原 材 
料 。 这 样 ， 可 以 以 较 快 速度 提高 生产 技术 水 平 ， 调 整 产 业 结 构 ， 增 大 社会 商品 供 
给 。 

3. 转化 资源 。 社 会 总 供给 与 总 需求 不 仅 变 求 总 量 平衡 ， 而 且 还 有 一 个 结构 
协调 的 问题 。 随 着 经 济 发 展 和 收 人 水 平 的 所 高， 社会 需求 结构 不 断 变化 ， 从 面 槛 
求 相 应 调整 社会 商品 供给 结构 。 可 是 一 国 很 难 拥有 一 切 所 需 资源 ， 或 是 受 技术 限 
制 而 产 出 成 本 过 高 ， 以 致 限制 了 次 品 殿 给 结构 的 改善 。 这 就 需要 通过 调节 外 汇 政 
文 ， 利 用 国际 市 场 ， 出 口 长 线 的 资源 ， 换 回 紧 缺 的 资源 ， 进 口 必 要 的 消费 品 和 生 
产品 ， 以 尽快 凋 整 商品 供给 结构 、 缓 和 社会 总 供给 与 总 需求 之 间 的 结构 矛盾 。 这 
就 为 调节 总 供给 与 总 需求 提供 更 大 的 余地 。 

4. 提高 国民 收入 ， 增 幢 财 源 。 无 论 是 出 口 商品 和 服务 ， 战 是 积极 利用 外 资 ， 
最 终 都 会 促进 生产 增长 和 国民 收 和 增加。 此 外 ， 只 要 进出 口 组 织 得 当 ， 通 过 交换 
达到 扬长 避 短 ， 以 较 少 的 劳动 消耗 换 得 更 多 的 劳动 产品 ， 还 可 从 中 取得 相对 利 
fit o 


污 率 对 总 供求 的 影响 
汇率 反映 本 币 与 外 币 的 折算 关系 ， 不 同 的 折算 比率 对 总 供给 和 总 需求 有 不 同 
YO l 
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国内 经 济 是 基础 

从 根本 上 说 ， 外 证 收 支 及 其 平衡 基建 立 在 国内 经 济 良 性 循环 基础 之 上 的 。 像 
我 们 这 样 的 太 国 ， 尤 其 是 这 样 。 

1. 无 论 是 发 展 进出 口 或 是 和 用 外 资 ， 其 基础 在 于 出 口 能 方 的 不 断 增长 。 对 
外 贸易 ， 没 有 大 出 ， 难 以 保持 太 进 ; MHIE, MEST AMO, BRR CR 
能 力 为 条 件 。 这 就 要 阔 国 内 生产 持续 、 稳 定 发 展 ， 生 产 技 术 水 平 不 断 担 高， 并 及 
时 、 有 效 地 调整 产业 结构 。 特 别 是 丹 准 国际 市 场 需要 ， 改 善 出 口 结构 。 如 果 国 内 
缺 过 这 样 的 经 济 基础 ， 就 无 从 不 断 扩大 外 汇 收 支 ， 难 以 组 织 好 外 拒 收 支 的 平衡 。 

2. 外 让 收 交 号 国内 办 金 御 环 交织 在 一 起 ， 因 而 受到 国内 资金 循环 状况 ， 尤 
其 是 财政 收 支 和 银行 信贷 收 支 平衡 状况 的 制约 。 

必要 的 出 口中 的 生产 和 收购 资金 、 估 民 币 配套 资金 以 及 网 汇 人 民 币 资金 ， 是 
由 财政 支出 和 银行 贷 夭 保证 的 。 如 果 财 政和 银行 本 身 资 金 紧张 ， 难 以 满足 需要 ， 
目 会 影响 出 口 创汇 和 有 效 地 利用 外 资 。 转 出口 资金 不 足 而 不 能 及 时 收购 、 出 口 ， 
内 购 汇 人 民 币 资金 不 落实 而 不 能 及 时 使 用 外 汇 ， 因 配套 人 民 币 资金 不 到 位 而 影响 
外 资 的 利用 ， 都 是 曾经 出 现 过 的 矛盾 。 如 果 财 政和 银行 在 资金 紧张 下 被 迫 扩大 投 
资 和 贷款 ， 则 可 能 导致 货币 供应 过 多 和 社会 需求 膨胀 ， 这 常会 器 化 贸易 差额 和 外 
(LA Sh 2: Ri 


[复习 思考 题 ] 

i .什么 是 国际 收文 ? 国际 收 支 的 1) 经常 项 日 、 (2) 资本 和 金融 项 目 、 
(3) 储备 项 目 和 (4) 统计 的 错误 与 遗漏 ， 它 们 相互 之 间 在 数量 上 怎样 构成 一 个 
平衡 表 的 关系 ? 

2. 古 复 式 夭 记 下 ， 以 下 的 国际 交易 应 如 何 计 人 中国 的 国际 收 支 平衡 表 ? 

C) 一 位 中 国 届 民 具 美国 居民 那里 进口 了 价值 S0 000 美 元 的 商品 ， 并 约定 3 


TD ATA a; 

CO3S A. HAEREERE ER: 

(D RBM EW SRT PHM BAAR; 

(4) LARRA H TABEREI 600 美光 的 红利 。 如 果 这 些 亚 易 发 
本 在 同一 全， 它们 对 中 当 的 国际 收 友 平和 错 表 的 兆 额 影响 是 什么 ? 

5. 秆 么 是 国际 收 点 的 失衡 ? Ra - eR? 国际 收 交 中 有 许多 项 目 ， 
SRAM A EMR ESM, ARMS REY, MAME? 

1 美国 经 常 存在 大 基 贸 易 逆 益 并 同时 是 进 界 二 最 大 的 负债 因 ， 其 他 国家 如 
We ob PAR. AD ESR TEAST; 而 对 于 美国 ， 八 们 的 判断 却 
是 它 从 中 得 到 了 极 太 的 好 处 。 为 什么 有 这 么 六 的 出 人 ? 

5. ANTRA DT, BEZATE ZNE; CARS TS, WR RAR 
CO SLA A. (TARE RRS] -个 理想 的 均衡 点 并 有 可 能 持续 地 保持 
aa 

6 不 少 人 试 为 中 国 FRAKES MAA, i E Ae ot ih it 
和 吸引 外 资 的 方式 发 展 国内 经 济 ， 棚 不 经 济 、 极 不 明智 。 从 20 世纪 中 期 以 来 ， 
这 样 的 状况 的 存在 已 接近 十 年 ， 为 什么 就 改变 不 了 ” 

7. 国际 资本 流 冯 ， 无 论 对 任何 国家 的 经 济 ， 影 啊 都 是 多 渠道 、 多 方面 的 。 
试 就 所 学 知识 ， 重 新 论证 我 国 利 用 外 资 的 方针 以 及 对 利用 外 资 的 管理 。 

8. 碟 论 是 进出 上 1 贸易 还 是 引进 外 国资 本 ， 都 有 一 个 人 民 币 资金 与 外 汇 资金 
配 全 问题 。 疝 就 微 疯 经 济 行为 主体 来 说 ， 无 论 是 人 民 币 资金 还 是 外 汇 资金 ， 都 需 
鉴 从 金融 领 域 等 资 。 这 必然 涉及 汇率 与 利率 。 能 不 能 设计 一 个 例子 说 明 这 样 的 复 ， 
Ail FE? 

9, 分 析 比 较 不 同 汇率 制度 下 一 国 的 国际 收 支 状况 对 该 国货 而 供给 可 能 给 于 
的 影响 。 结 合 我 国 国际 收 支 和 汇率 制度 的 实际 ， 试 分 析 1994 ELK, SONAR 
对 于 维护 人 人 民 币 的 稳定 所 造成 的 强 太 压力 以 及 我 们 的 对 策 ， 

10. 斌 归纳: 影响 总 供求 的 对 外 经 济 联系 因素 者 有 了 哪些 。 
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第 一 节 ”通货 膨胀 及 其 度量 


古老 的 通货 膨胀 问题 

ABR RATAN, BRAKES EAS 
情 。 在 此 以 前 ， 它 只 存在 于 一 些 国家 的 非常 时 期 。 在 西 
A. Athi EP eB KSRRAR ERA E 
Ho AWK, Ae ET, PARE 
KERER., TEHE M A ER ESL. EP 
国 ， 通 货 脱 胀 作为 一 个 重大 的 经 济 问 题 却 是 相当 古老 的 。 

早 在 10 Hak, REPS CRP ea, eju 
"SEF", DURA "AT" CST” SAR. AT 
大 量 流 通 始 于 南宋 ， 当 时 官方 发 行 的 纸币 叫 “ 会 子 ”。 由 
于 同时 还 有 白银 和 铜钱 流通 ,通过 况 模 ,一 般 还 能 保值 。 
PRARAT, Bin “Mihai. HAR” HAM, 
“fa”, JEABREA GD ACT RE, SUR ee a Dt 
W, We ATH “PSE”, “BT ee” A “HP 


BEAR GRR TERR JP 393 


HRA, Lia, AAS Mal AIL SARA ESE, ARIE REIH 
REI, ART PARSE, FUT MK, Hoa, “至 元 
通行 尝 钞 ”从 其 发 行 到 朗 止 先后 69 任 ， 米 价 上 瑟 60 BAR, MRIERT “KE 
EE” MTR, HRT. HEAR, CR, OEEZ 
济 牛 活 中 成 为 主要 流通 的 货币 金属 。 由 此 ， 才 结束 了 从 南宋 并 始 的 纸币 流通 历 
史 。 如 果 深信 研究 通货 膨胀 理论 ， 中 国 的 这 段 历史 还 是 值得 探讨 的 。 


对 通货 脱 胀 概念 诠释 的 演变 

AF TAR RIK, RN (BOSS) HA BR CRABS BA 
Pa LA OPER: CL) 时 常 将 金属 货币 流通 下 的 货币 必要 量 作为 衡量 纸币 是 
否 过 多 的 标准 。 出 于 纸币 和 黄金 实际 早已 脱 钓 ， 这 种 把 黄金 作为 纸币 价值 基础 并 
由 此 庆 生出 道 货 膨胀 定义 的 现 点 已 不 符合 实际 。({2) 单纯 与 弥补 财政 赤字 挂钩， 
AA RFA GES MAR RT. RAE LK LETS 
融 体系 在 创 瘤 货币 方面 的 作用 和 栅 制 。 第 十 二 章 已 有 剖析 。(3》 断 言 通货 膨胀 是 
RAPT, HERRENE HOME. 社会 主义 社会 不 可 能 发 生 。 但 
是 ， 中 国 及 苏联 等 国都 程度 不 同 地 澡 到 通货 脱 胀 的 困扰 。 在 这 种 情况 下 ， 将 通货 
膨胀 视 为 资本 主义 制度 下 特有 经 济 现象 的 说 法 事实 上 不 成 立 。 

20 世纪 70 年 代 以 前 ,我 国有 关 教 材 中 关于 通货 膨胀 的 定义 大 多 引 自 苏联 。 
改革 开放 以 后 ,逐步 据 弃 了 如 上 的 ” 些 论断 。 但 对 于 如 何 理 解 通货 膨胀 这 个 概念 
的 内 普 ， 还 有 有 不同 的 理解 .一 种 抑 解 强调 通货 膨胀 与 物价 上 涨 之 间 的 区 别 。 理 由 
是 ,物价 水 平 的 变动 是 由 多 种 因 素 促 成 的 。 便 如 ， 由 于 价格 针 构 本 身 的 调整 和 变 
化 器 会 引起 物价 总 水 平 的 上 升 ; 商品 成 本 构成 或 劳动 生产 率 变动 也 会 引起 物价 总 
水 平 的 上 升 ; 也 有 偶然 的 天 火 、 人 说 引起 物价 总 水 平一 时 的 上 升 ， 等 等 。 这 些 物 
Pe 上升 都 不 庶 视 为 通货 脱 胀 ; 通货 膨胀 仅仅 应 该 指 流 道中 货币 过 多 并 由 此 引起 的 
物价 上 上 涨 。 妆 一 种 见解 是 ， 把 这 两 者 区 分 开 往 往 是 非常 困难 的 。 事 实 上 ， 由 其 他 
原因 引起 的 物价 上 升 必须 有 增加 的 货币 供给 予以 支撑 ， 而 过 多 的 货币 供给 又 往往 
是 其 他 内 素 电 作用 的 原因 。 因 而 认为 物价 上 涨 和 通货 膨胀 这 两 个 概念 可 以 等 同 使 
Ha 


西方 对 通货 了 脱 胀 的 一 般 界 说 

住 内 方 经 济 学 教科 书 中 ， 通 常 将 通货 膨胀 定义 为 : 商品 和 服务 的 货币 价格 总 
水 平 持续 上 涨 的 现象 。 这 个 定义 包含 以 下 几 个 关节 点 ; (1) 强调 把 商品 和 服务 的 
价格 作为 考察 对 象 ， 目 的 在 于 与 股票 、 俩 券 以 及 其 他 金融 资产 的 价格 相 区 别 。 
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(2) qo) “TERR, RA AP fe n, BR Se A ee past BS) A. ae A, 
授 货 脱 胀 分 析 中 大 注 的 是 商品 、 上 服务 EDRR, MPRA. RS SA. 
服务 机 五 之 癌 的 夺 比 关系 。(13) SRD BURR", w AB TE E ea BY o it 
水 平流 动 ， 而 不 仅仅 是 地 区 性 的 或 基 类 商品 及 服务 的 价格 波动 . (4) 关于 “持续 
ERE”. Ese a Or Re ER SRR i, met CUB”, FAR te 
ROA PRR ALE io 

在 西方 经 济 学 文献 中 ， 还 有 以 下 种 种 界 说 ， 

一 - 通 催 脱 胀 指 的 是 需求 过 度 的 -- 种 去 更 ， 在 这 种 状态 下 ， 过 多 的 货币 追逐 
过 从 的 商品 。 

”一 通货 膨胀 是 货币 存量 、 贷 币 收 入 增长 过 快 的 表现 ， 

一 一 通货 脱 胀 是 在 如 下 条 件 下 的 物价 水 平 上 涨 现 象 ， 无 法 准确 顶 期 ， 能 引发 
进 一 些 的 上 涨 过 程 ; 没有 增加 产 出 和 提高 就 业 效应 ; 其 上 涨 速度 超过 安全 水 准 ; 
由 货币 供应 的 不 断 增加 米 支 撑 ; 具有 不 吓 首 性 。 

一 一 通货 膨胀 县 货币 客观 价值 的 下 跌 ， 其 度 景 标准 是 黄 使 价格 ; 汇率 ; 在 
官方 规定 金价 或 汇率 条 件 下 对 黄金 、 外 汇 的 过 度 需 求 ， 等 等 。 


通货 膨胀 的 分 类 
在 经 济 分 析 过 程 中 ， 大 们 还 以 不 同 的 标准 ， 对 通货 膨胀 进行 分类。 具体 分 
炎 大 上 略 可 归纳 如 表 18 一 1。 





$ 19 一 1 通货 膨胀 分 类 
分 类 标准 类 别 
公开 型 通货 脱 胀 
市 场 机 制作 用 一 ~ 一 MHEN 
(RETTIG Pi EJK 
hes LEER- iia FG E E AK 
WEE fi A AR 


. saa 

indians tp SHA ah 8 BY A 
需求 拉 上 型 通货 膨胀 
成 本 推进 型 通货 腾 胀 

idl REKREA 一 一 一 一 供求 混合 推进 型 通货 膨 腾 
结构 型 道 货 腾腾 
体制 型 通货 膨胀 

大 于 公开 与 隐蔽 之 分 ,下面 就 要 谈 到 ;关于 成 因 之 分 ,将 是 本 章 第 二 节 的 内 容 。 


-ATARE REE TEREG 人 3595. 


预期 的 与 非 预 期 的 区 别 ,就 字面 上 不 难 理解 Bt a a i eK 
的 效应 , 货 朋 政策 一 章 将 有 所 讲述 。 这 里 只 就 按 上 涨 速度 的 区 分 做 些 说 明 。 

Ste E PEE A BY A Se De GY BAR AR ET Ke), SREB. ik 
和 及 晋 性 三 者 的 具体 数量 界限 。 在 20 世纪 如 年代， 发达 工业 国家 的 公众 大 都 认 
AME OME EHR BRE RSM, RAR; 如 果 年 物 
OF SKA GAD OK, WAN AE TBE EK (rampant inflation, run- 
away inflation, galloping inflation, hyperinflation), 70 年 代 由 于 石油 输出 国 组 织 区 
断 提 价 等 因素 的 影响 所 造成 的 世界 范围 的 通货 膨胀 ， 使 得 人 们 对 恶性 通货 膨胀 度 
量 的 标准 ， 在 看 法 上 有 了 一 定 程 度 的 改变 。 而 进入 八 九 十 年 代 ， 无 论 是 出 于 拉美 
债务 危机 ， 还 是 苏联 、 东 欧 的 激进 式 改革 ， 再 者 是 亚洲 金融 动 葛 等 具体 原因 ， 相 
当 一 部 分 国家 频频 出 现 3 位 数 以 上 的 通货 膨胀 。 在 这 种 情况 下 ， 如 何 确 定 发 展 中 
国家 通货 脱 胀 状态 的 衡量 标准 ， 至 今 仍 是 一 个 没有 解决 的 问题 。 一 些 经 济 学 家 内 
是 对 发 达 国 家 的 通货 膨胀 上 涨 速度 作 了 属性 界 说 ， 如 把 物价 上 涨 年 率 不 趋 过 2% 
一 3% 的 状态 称 为 碟 行 通货 膨胀 (creeping inflation); 把 每 月 物 愉 上 涨 速度 起 过 
30% 的 称 为 瑟 性 或 极度 通货 膨胀 ， 等 等 ， 至 于 和 何谓 温和 通货 膨胀 (moderate in- 
fation) ， 长 至 提出 一 个 说 法 也 不 容易 。 


集中 计划 体制 下 的 隐蔽 性 通货 腾 胀 

公开 性 遂 货 脱 胀 (open inflation) 或 称 显 性 通货 膨胀 (evident inflation) 是 
指 物价 总 水 平 明显 的 、 直 接 的 上 涨 ; AREARE (hidden inflation) 则 是 
指 货 币 工资 水 平 没 有 下 隆 ， 物 价 总 水 平 也 未 提高 ， 但 居民 实际 消费 水 准 却 程度 不 
同 地 有 所 下 降 的 一 种 情况 。 

隐 项 性 通货 膨胀 在 苏联 及 东区 各国、 在 中 国都 出 现 过 。 这 种 非 公 开 性 通货 脱 
了 胀 的 形成 条 件 大 体 有 以 下 几 个 ，(1) 经 济 体系 中 已 积累 了 难以 消除 的 过 度 需 求 压 
力 ; (2) 存在 着 严格 的 价格 管制 ， 这 种 管制 包括 对 生产 企业 的 定价 管理 和 流通 企 
业 的 销 价 管 制 两 方面 的 内 容 ; (3) 实行 排斥 市 场 机 制 的 单一 行政 管理 体制 。 

在 他 在 隐蔽 性 通货 腰 胀 条 件 下 ， 消 费 品 供不应求 的 矛盾 ， 前 面 有 关 章 节 已 经 
提 到 ， 主 要 是 以 非 价格 的 方式 表 瑰 出 来 的 。 主 要 如 ; 国家 牌价 与 自由 市 场 价 或 黑 
市 价 之 闻 的 巨大 价差 ; 一 些 产 品 在 价格 不 变 的 情况 下 质量 下 降 ， 等 等 。 控 国家 物 
资 调拨 计划 进行 算 理 的 生产 资料 ， 其 供不应求 矛盾 则 表现 为 质量 下 降 ， 实 际 供 货 
仇 量 低 于 交易 量 ， 索 取 价 外 的 报酬 ， 直 到 事实 上 拒绝 按照 官 定价 格 供 货 ， 等 等 ， 

在 隐蔽 的 通货 膨胀 条 件 下 ， 和 经济 体 系 中 已 存在 的 多 余 购 买 力 无 法 通 寺 市场 供 
求 的 自 调节 予以 消除 ， 而 且 还 必然 助长 贪污 腐败 之 风 ， 


CREE PH MBAR, MMWR ACH SRR aR, BN 
种 商品 同时 具有 官 定 的 和 市 场 的 双重 价格 就 十 一 例 。 


Jl eS HC AS PE tat 

谍 论 对 通货 膨胀 的 定义 有 何不 同 ， 志 界 各 国 对 通货 膨胀 程度 的 度量 ， 实 际 都 
是 用 物价 指数 。 通常 说 通货 膨胀 率 (inflation rate) 多 大 ， 实 际 就 是 指 物价 指数 
上 涨 子 多少， 如 物价 指数 上 升 了 5% ， 通 货 膨 胀 率 就 是 5% 。 如 果 物 价 下 跌 ， 就 
用 通货 脱 贝 率 “ 负 ” 百 分 之 几 来 表示 。 

里 然 有 人 强调 对 通货 脱 张 稚 度 应 该 用 货币 供给 超过 客观 对 货币 项 求 的 程度 来 
度量 ,但 至 少 在 月 前 ， 还 没有 形成 具体 的 汁 算 方法 。 

度量 通货 膨胀 程度 所 采用 的 指数 主要 有 三 : 居民 消费 物价 指数 CCPL). Ht 
发 物价 指数 (WPI) 和 国民 生产 总 值 或 国内 生产 总 值 冲 减 指数 《deflator)@。 

居民 消费 价格 指数 是 综合 反映 一 定时 期 内 启 民 生活 消费 品 和 服务 项 目 价 格 变 
动 的 趋势 和 程度 的 价格 指数 。 由 于 直接 与 公众 的 日 常生 活 相 联 系 ,这 个 指数 在 检 
验 通 货 赔 胀 效应 方面 有 其 他 指标 难以 比拟 的 优越 性 。 过 去 ,我 国 只 有 零 肯 物价 指 
数 (RP1D) , 它 反 映 的 只 是 城乡 商品 零售 价格 的 变动 ,不 包括 住房 .服务 费用 水 平 的 
变化 ;而 十 其 中 还 包括 一 部 分 农村 零售 的 生产 资料 。 居 民 消 费 价 格 指数 是 20 世纪 
80 年 代 中 期 开始 编制 的 。 到 90 年 代 , 对 通货 膨胀 的 度量 已 用 居民 消费 价格 指数 。 

批发 物价 指数 是 反映 全 国生 产 资料 和 消费 资料 批发 价格 变动 程度 和 趋势 的 价 
格 指 数 。 以 批发 物价 指数 度量 通货 膨胀 ， 其 优点 是 能 在 最 终 产 品 价 格 变动 之 前 获 
得 工业 投 人 品 及 非 零售 消费 品 的 价格 变动 信号 ， 进 而 能 够 判断 其 对 最 终 进 人 流通 
的 零售 商品 价格 变动 可 能 带 来 的 影响 。 这 个 指标 的 变动 规律 间 消 费 物 价 的 变动 规 
律 有 显著 区 别 。 在 一 般 情况 下 ， 即 使 存在 过 度 需求 ， 其 波动 幅度 也 常常 小 于 零售 
商品 的 价格 波动 幅度 。 因 而 ， 在 使 用 它 判 断 总 供给 与 总 需求 对 比 关系 时 ， 可 能 会 
出 现 信号 失真 现象 。 

此 外 ,还 有 生产 资料 购 进 价格 指数 ， 它 是 反映 工业 企业 原材料 和 燃料 动力 价 
格 变动 程度 和 趋势 的 指数 。 该 指数 在 经 济 分 析 和 宏观 决策 中 广 为 使 用 。 

国民 牛 产 总 值 冲 减 指数 ， 或 国内 生产 总 值 冲 减 指数 ， 蚌 一 个 能 综合 反映 物价 
水 准 变动 情况 的 指标 。 它 是 将 国内 牛 产 总 值 或 国内 生产 总 值 指标 的 和 名义 值 化 为 实 
际 值 所 使 用 的 价格 指数 ， 是 衡量 通货 膨胀 率 的 基本 指标 之 一 。 
国民 生产 总 伪 或 国内 生产 总 值 冲 减 指数 一 般 不 直接 编制 ， 而 是 先 计 算 不 变价 
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D diao 有 狠 种 堪 苇 ， 如 平城 指数 、 求 实 指 数 、 扣 除 率 等 。 


格 的 国民 生产 总 值 或 国内 生产 总 值 ， 然 后 用 现价 国民 生产 总 值 或 国内 生产 总 值 除 
以 不 变价 格 的 国民 生产 总 值 或 国内 生产 总 值 ， 即 可 得 到 国民 生产 总 值 或 国内 生产 
总 值 的 冲 减 指数 。 因 此 ， 计 算 冲 减 指数 必须 首先 确定 用 哪 年 的 价格 为 不 变价 格 。 
日 前 ， 我 国 国家 统计 局 所 会 布 的 GDP 指数 所 使 用 的 不 变价 格 是 1978 年 的 。 

该 指数 的 优点 是 覆盖 范围 全 面 ， 能 度量 各 种 商品 价格 变动 对 价格 总 水 平 的 影 
啊 。 但 它 容 易 受 价格 结构 因素 的 影响 。 例 如 ， 虽 然 与 公众 生活 密切 相关 的 消费 品 
价格 上 上涨 晤 度 已经 很 高 ， 但 其 他 产 中 价格 却 变 动 幅度 不 大 ， 就 会 出 现 冲 减 指数 虽 
然 不 记得 公众 的 日 常 消费 支出 已 明显 增加 的 状况 。 


核心 价格 指数 

在 所 有 商品 和 服务 价格 中 ， 一 般 认为 能 源 和 食品 价格 的 波动 是 最 大 的 ， 而 这 
两 者 价格 的 变化 往往 与 社会 总 供求 对 比 ， 与 货币 供应 量 增 减 之 间 并 无 紧密 的 直接 
联系 。 比 如 国家 对 能 源 产品 眼 产 、 限 价 ， 以 及 由 于 人 们 消费 结构 的 变化 所 导致 的 
食品 价格 波动 ， 或 食品 季节 性 波动 等 因素 ， 都 不 是 直接 由 社会 总 供求 对 比 、 由 货 
币 供 应 量 增 减 所 引起 的 。 所 以 ， 人 们 把 删除 了 能 源 价格 和 食品 价格 之 后 的 物价 指 
数 视 为 核心 价格 ,并 用 这 种 经 过 处 理 后 的 指数 来 度量 物价 变动 和 通货 膨胀 的 程 
E, 


PP ”通货 膨胀 的 成 因 


需求 拉 上 说 

通货 脱 胀 的 成 因 理 论 基 关于 通货 膨胀 形成 机 理 的 假说 。 

关于 需求 拉 上 或 需求 拉动 型 通货 膨胀 (demand-pull inflation) 说 ， 这 是 一 种 
比较 “古老 ”的 思路 。 它 是 用 经 济 体系 存在 对 产品 和 服务 的 过 度 需求 来 解释 通货 
膨胀 形成 的 机 理 。 关 于 这 一 思路 ， 在 前 面 有 关 章 节 ， 实 际 上 已 经 多 次 提 到 过 。 其 
基本 交点 是 当 总 需求 与 总 供给 的 对 比 处 于 供不应求 状态 时 ， 过 多 的 需求 拉动 价格 
水 平 上 涨 。 由 于 在 现实 生活 中 ， 供 给 表现 为 市 场 上 的 商品 和 服务 ， 而 需求 则 体现 
在 用 于 购买 和 支付 的 货币 上 ， 所 以 对 这 种 通货 膨胀 也 有 通俗 的 说 法 “过 多 的 货 
种 追求 过 少 的 商品 ”。 

进一步 分 析 ， 能 对 物价 水 平 产生 需求 近 上 作用 的 有 两 个 方面 ， 实际 因素 和 货 
币 因 素 。 实 际 因素 ， 西 方 经 济 学 主要 分 析 其 中 的 投资 。 如 果 由 于 利率 、 投 资 效 益 
的 状况 有 利于 扩大 投资 ， 则 投资 需求 增加 。 由 于 投资 需求 增加 ， 总 供给 与 总 需求 
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HHAH, PR LA. 从 货币 因素 考察 ， 需求 拉 上 通货 膨胀 可 能 通过 两 
个 途径 产生 : (1) 经 济 体系 对 贷 币 党 求 大 大 减少 ， 即 使 在 货币 供给 无 增长 的 条 件 
下 ， 原 有 的 货币 存量 也 会 相对 过 多 ; (2) 在 货币 需求 量 不 变 时 、 货币 供给 增加 过 
快 。 大 多 数 情 况 是 货币 供给 增长 过 快 ， 货币 供给 过 多 所 造成 的 供不应求 ， 与 投资 
需求 过 多 所 造成 的 供不应求 ， 它 们 的 物价 水 平 上 涨 效 果 是 相同 的 。 抽 象 分 析 ， 两 
者 也 有 久别。 如 投资 需求 过 旺 必然 导致 利 兴 上升， 而 货币 供给 过 多 则 必然 造成 利 
率 下降 。 不 过 ， 这 两 堆 秆 往 是 结合 在 一 起 的 ， 过 了 旺 的 投资 需求 往往 要 求 但 加 货币 
供给 的 支持 ; 增加 货币 供给 的 政策 也 往往 是 为 了 刺激 投资 ， 等 等 。 

上 面 的 分 析 是 以 总 供给 给 定 为 假定 前 提 的 。 如 果 投 资 的 增加 引起 总 供给 河 等 
规模 的 增加 ， 物 价 水 平 可 以 不 动 ; 如 果 总 供给 不 能 以 同等 规模 增加 ， 物 价 水 平 十 
ARR; 如 果 丝 训 引 不 起 总 供给 增加 ， 需 求 的 拉动 将 完全 作用 到 物价 上 。 和 需求 拉 
二 型 的 通货 膨胀 可 用 图 18 一 1 ALL a ， 








ok o 
Yı Yo Ya Ya Y; 


图 1 一 1 需求 拉 上 型 通货 麻 胀 


在 图 18 一 1 中 ， 横 轴 Y RAE, AP RRO KY, HEARS 
线 AS 可 按 社会 的 就 业 状 况 而 分 成 4B 、BC 与 CS 二 个 线段 。 

1.4 线段 的 总 供给 曲线 呈 水 平 状 态 ， 这 意味 着 供给 弹性 无 限 大 。 这 是 因为 
这 时 社会 上 存在 着 大 量 的 闵 团 资源 或 失业 人 群 。 当 总 需求 从 DE D, 时 ， 总 
FEM Y 增 至 Yi, 而 物价 并 不 上 涨 。 

2.BC 线段 的 总 供给 曲线 则 表示 社会 逐渐 接近 充分 就 业 ， 这 意 睦 着 闲置 资源 
已 经 很 少 ， 从 而 总 供给 的 增加 能 力也 相 泣 较 小 。 此 时 ， 在 需求 拉动 之 下 的 产 出 扩 
张 将 党 致 生产 要 素 资 源 价格 的 上 涨 。 因 此 ， 当 总 需求 从 D B D., D, HK, 
产 出 昌 也 增加 ， 但 增加 幅度 减缓 ， 同 时 物价 开始 上 涨 。 

3.CS 线段 的 总 供给 曲线 表示 社会 的 生产 资源 已 经 达到 充分 利用 的 状态 ， 即 


AN FE Te 4 tol OD BEV, 就 是 充分 就 业 条 件 下 的 产 出 。 这 时 的 总 供给 曲线 就 
成 为 无 弹性 的 有 曲线， 在 这 种 情况 下， 当 总 需求 从 D 增加 至 Ds 时 ， 只 会 导致 物 
(ft A ESK. 


成 本 推动 说 

这 是 -种 侧重 从 供给 或 成 本 方面 分 析 通 货 膨胀 形成 机 理 的 假说 。 

成 本 推动 型 通货 膨胀 (cost-push inflation), ， 也 称 成 本 推进 型 通货 膨胀 ， 其 成 
因 分 析 是 : 由 供给 因素 变动 形成 的 通货 膨胀 可 以 归结 为 两 个 原因 : 一 是 工会 力量 
对 于 提高 工资 的 要 求 ; 二 是 鞋 断 行业 中 企业 为 追求 利润 制定 的 鞋 断 价 梅 。 

1. 工资 排 进 通货 膨胀 论 。 这 种 理论 是 以 存在 强大 的 工会 组 织 ， 从 而 存在 不 
完全 葛 争 的 劳动 市 场 为 假定 前 提 的 。 在 完全 竞争 的 劳动 市 场 条 件 下 ， 工 资 率 取决 
于 劳动 的 供求 ， 而 当 工 资 是 由 工会 和 雇主 集体 说 定时 ， 这 种 工资 则 会 高 于 竞争 的 
工资 。 并 且 由 于 工资 的 增长 率 超过 劳动 生产 率 ， 企 业 就 会 因 人 力 成 本 的 加 大 而 提 
高 产品 价格 ， 以 维持 到 利 水 平 。 这 就 是 从 工资 提高 开始 而 引 恬 的 物价 上 涨 。 工 资 
ems EM Lak, 价格 上 涨 又 引起 工资 的 提高 ， 在 西方 经 济 学 中 ， 称 为 工资 一 
价格 螺旋 上 升 (wage-price spiral)， 需 要 指出 的 是 ， RGR ih LR SWRA 
能 成 为 物价 水 平 上 涨 的 原因 ， 但 决 不 能 由 此 认为 ， 任 何 货币 工资 率 的 提高 都 会 导 
致 工资 推进 型 通货 巾 胀 。 如 果 货 币 工 资 率 的 增长 没有 超过 按 际 劳动 生产 率 的 增 
长 ， 那 么 ， 工 资 排 进 通货 肿胀 就 不 会 发 生 。 而 且 ， 部 使 货币 工资 率 的 增长 超过 了 
劳动 生产 率 的 增长 ， 如 果 这 种 结果 并 不 是 由 于 工会 发 挥 作用 ， 而 是 由 于 市 场 对 劳 
动力 的 过 度 需求 ,那么 ， 它 也 不 是 通货 膨胀 的 推进 原因 ， 原 因 是 需求 的 拉 上 。 

2. 利润 推进 通货 膨胀 。 成 本 推动 型 通货 膨胀 的 男 - -成 因 是 利润 的 推进 。 其 
前 所 条 件 是 存在 着 物品 和 服务 销售 的 不 完全 竟 争 市 场 。 在 完全 竟 争 市 场 上 ， 商 品 
价 烙 由 供求 双方 共同 决定 ， 设 有 了 哪 一 方 能 任意 操纵 价格 。 但 在 垄断 存在 的 条 件 
下 ， 恋 主 就 有 可 能 操纵 价格 ,使 价格 上 涨 速 度 超 过 成 本 支出 的 增加 速度 ， 以 赚 取 
垄断 利润 。 如 果 这 种 行为 的 作用 大 到 一 定 程度 ， 就 会 形成 利 渔 推进 型 通货 膨胀 。 

无 论 是 工 资 推进 型 还 是 利润 推进 型 ， 提 出 这 类 理论 模型 ， 目 的 都 在 于 解释 ; 
不 存在 需求 拉 上 的 条 件 下 也 能 产生 物价 上 涨 。 所 以 ， 总 需求 给 定 是 假设 前 提 。 奴 
然 和 存在 这 样 的 前 提 ， 当 物价 水 平 上 号 时 ， 取 得 供求 均衡 的 条 件 只 能 是 实际 产 出 的 
下 降 ， 相 应 的 则 必然 是 就 业 率 的 降低 。 因 而 这 种 条 件 下 的 均衡 是 非 充分 就 业 的 均 
fo 成 本 挫 动 型 的 通货 脱 胀 可 用 图 18 一 2 表示 。 

在 图 18 一 2 中 ， 切 始 的 社会 总 供给 曲线 为 4A, 5。 在 总 需求 不 实 的 条 件 下 ， 
由 于 生产 要 素 价 格 提 高 ， 生 产 成 本 上 升 ， 使 总 供给 曲线 从 AS 上 移 至 A;S、 
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E 18 一 2 MPD i eK 
A;So 结果 ， 由 于 生产 成 本 提高 ， 导 致 失业 增加 、 实 际 产 出 缩 钴 。 在 产 贞 由 Y; 
FRR Ya. Yi 的 同时 ,物价 水 平 却 由 Po 上 升 到 Pis Pz. 
成 本 推动 型 通货 脱 了 胀 害 在 说 明 ， 在 整个 经 济 尚未 达到 充分 就 业 条 件 下 物价 上 
ERRA. 这 种 理论 也 试图 用 来 解释 “滞胀 ”。 


供求 混合 推动 说 

供求 混合 推进 通货 脱 胀 的 论点 是 将 供求 两 个 方面 的 因素 综合 起 来 ， 认 为 通货 
脱 上 胀 是 由 需求 拉 下 和 成 本 推进 共同 起 作用 而 引发 的 。 这 种 观点 认为 ， 在 现实 经 济 
社会 中 ， 通货 膨 胀 的 原因 究 况 是 需求 拉 上 还 是 成 本 推进 很 难 分 清 ; BAR BR 
方面 的 因素 ， 又 有 来 自 供 给 方面 的 因素 ， 即 所 谓 “ 拉 中 有 推 ， 礁 中 有 拉 ”。 倒 如 ， 
通货 膨胀 下 能 从 过 度 需 求 开始 。 但 由于 需求 过 度 所 引起 的 物价 上 涨 会 促使 工会 要 
求 提 高 工资 ， 因 而 转化 为 成 本 (LH) 推进 的 因素 。 另 一 方 而 ,通货 膨 张 也 可 能 
从 成 本 方 而 开始 ， 如 迫 于 工会 的 压力 而 提高 工资 等 。 但 如 果 不 存 在 需求 和 货币 收 
入 的 增加 ， 这 种 通货 膨胀 过 程 是 不 可 能 持续 下 去 的 。 因 为 工资 上 升 会 使 失业 增加 
或 产 出 减少 ， 结 果 将 会 使 “成 本 推进 ”的 通货 膨胀 过 程 终 止 。 可 见 , “成 本 推进 ” 
RAMI “需求 拉 上 ” 才 有 有 可 能 产生 一 个 持续 性 的 通货 膨胀 。 现 实 经 济 中 ， 这 样 
的 论点 也 得 到 论证 : 当 非 充分 就 业 的 均 街 存在 时 ， 就 业 的 难题 往往 会 引出 政府 的 
需求 扩张 政策 ， 以 期 缓解 和 矛盾。 这样， 成 本 推进 与 需求 拉 上 并 存 的 混合 型 通货 脱 
RR eR A PETE HAS, 

Gok IE A HEE D eae oe BK) FAP] 18 一 3 表示 。 

该 图 实际 上 是 将 前 面 所 示 两 图 综合 在 一 起 所 得 的 结果 。 由 于 需求 拉 上 (NF 
求 曲 线 从 D, 上 升 至 D D) 和 成 本 推进 《 即 供 给 曲线 从 A S EFE AS, 
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图 18 一 3 HRA it BD ie AK 
A35) 的 共同 作用 ， 物 价 刚 沿 CEFGI ERRAI 

关于 通货 膨胀 的 成 因 还 有 其 他 针 种 理论 剖析 。 如 对 输入 型 通货 膨胀 {import 

of inflation) MHRA. ERARA C. 一 是 前 析 进 口 品 价格 的 提高 、 费 用 的 提 
高 对 国内 物价 水 平 的 影响 。 对 一 个 主要 依靠 对 外 贸易 的 经 济 来 说 ， 这 样 的 影响 往 
往 有 诀 定 意义 。 二 是 剖析 通货 膨胀 通过 汇率 机 制 的 国际 之 闻 传 递 。 这 方面 的 分 析 
涉及 不 同 的 汇率 制度 一 一 固定 汇率 制 和 浮动 汇率 制 ， 是 国际 金融 学 科 的 专门 研究 
Me. FEU SA AY PE EE AKC structural inflation) 理论 ， 是 从 经 济 的 部 门 结 
构 一 一 如 部 门 之 间 劳 动 生产 率 存在 明显 差异 一 来 分 析 ， 即 使 总 殿 求 大 体 均 衡 ， 
物价 总 水 平 也 会 持续 上 涨 的 机 理 。 这 涉及 纯 理 论 推 导 ， 需 专门 讨论 。 








中 国 改革 以 来 对 通货 膨胀 成 因 的 车 干 观点 

经 济 体制 改革 以 后 直至 1997 年 下 半年 以 前 ， 物 价 持续 上 涨 的 事实 推动 了 对 
中 国 通货 膨胀 形成 原因 的 探讨 ， 并 提出 了 一 些 较 有 特色 的 假说 。 

1. 中 国 的 需求 拉 上 说 : 在 中 国 ， 比 较 传统 的 是 从 需求 拉 上 的 角度 分 析 通 货 
脱 胀 的 成 因 。 较 有 代表 性 的 思路 有 两 种 。 一 种 思路 是 把 货币 供给 增长 过 快 归 因 于 
财政 赤字 过 太 ， 财 政 赤 字 又 电 投 资 ， 特 别 是 基本 建设 投资 过 大 所 引起 ， 并 由 此 说 
明和 需求 拉 上 型 通货 膨胀 的 形成 机 理 。 这 种 思路 的 形成 是 与 改革 开放 前 财政 分 配 居 
于 国民 收入 分 配 的 核心 地 位 相 联 系 的 。 另 一 种 是 将 通货 膨胀 直接 归结 为 信用 脱 胀 
的 结果 。 这 种 思路 的 形成 是 以 改革 开放 后 信贷 分 配 货币 资金 的 比重 急剧 增 大 为 背 
景 的 。 两 种 思路 的 共同 点 是 都 重视 货币 因素 在 通货 膨 胀 形成 中 的 直接 作用 ; 不 全 
尽 ~ 是 强调 财政 ， 一 是 强调 信贷 。 但 力求 客观 地 、 综 合 地 分 析 财 政 与 信贷 各 自 所 
起 的 不 同 作用 以 及 中 国 特定 体制 下 两 者 的 交错 影响 已 是 主流 。 比 如 有 这 样 一 种 典 
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型 的 分 析 : 财政 对 国有 企业 亏 插 应 补 林 补 而 占 毕 国有 和 银行 贷款 的 “信贷 资金 财政 
化 ”现象 的 大 量 人 存在 ， 是 自 楼 导致 信用 丹 胀 产生 的 重要 原因 之 一 ; 而 信用 膨胀 则 
和 直接 文 持 过 多 需求 的 形成 。 

2 中 国 的 成 本 推动 为 主 说 : 重视 成 本 推动 因素 作用 的 ， 也 有 两 种 观点 。 一 
称 观 点 是 重点 强 凋 上 资 因素 的 关键 作用 ; 吃 一 种 观点 则 是 强调 应 综合 考虑 原材料 
涨 价 对 企业 造成 的 成 本 超支 压力 和 工资 增长 速度 过 人 快 这 两 者 的 作用 。 

关于 工资 因素 在 物价 上 涨 中 的 决定 忻 作 用 ， 是 这 样 剖 析 的 : 商品 的 出 厂价 提 
高 迫使 零售 价 提 高 ， 而 出 厂价 提高 的 主要 原因 是 工资 成 本 {包括 奖金 在 内 ) 加 
大 ; 工资 成 本 加 大 源 于 企业 职工 的 个 人 收入 最 大 化 行为 ; 企业 职工 追求 个 人 收入 
最 大 化 的 愿望 之 所 以 能 变 成 现实 ， 原因 在 于 企业 管理 者 与 职工 个 人 利益 方面 的 同 
WE, RALDAS RRR RRM RR, 是 由 于 改革 中 为 了 改变 原材料 与 
制 成 品 比 价 不 合理 的 状况 而 对 前 者 的 价格 多 次 调 高 。 但 这 种 调 高 并 不 是 由 于 这 些 
部 门 的 工资 特别 高 于 其 他 部 门 ， 因 而 不 能 把 原材料 涨 价 的 因素 并 入 工资 因素 之 
内 。 

不 论 企业 产品 成 本 大 幅度 增加 的 原因 为 何 ， 也 不 论 其 是 否 合理 ， 对 于 企业 来 
说 用 提高 出 乒 价 的 办 法 来 消化 最 为 简便 。 当 然 ， 有 可 能 实现 提高 出 广 价 是 以 市 场 
需求 较 旺 为 必要 条 件 。 

3. 结构 说 : 中 国 的 结构 性 通货 膨胀 说 ， 其 基本 论点 是 ， 在 供给 与 需求 总 量 
平衡 的 前 提 下 ， 如 果 某 些 关 键 产品 的 供求 出 现 失衡 ， 同 样 会 引发 通货 膨胀 。 上 其 体 
的 分 析 是 ,初级 产品 的 短线 制约 是 结构 性 通货 膨胀 的 主要 促成 因素 。 自 从 1978 
年 价格 计划 管理 逐步 弱化 以 至 基本 故 开 以 来 ， 韦 级 产品 价格 变动 主要 受 供 求 影 
We), RE A RE. HRP AOR LR RH RR, SRR 
ER. 

还 有 一 种 论证 意见 是 ， 国 家 为 了 改变 不 合理 的 经 济 结构 ， 企 图 对 资源 进行 重 
新 配置 。 为 此 采取 减 税 和 增加 党 币 供 给 等 措施 对 这 些 部 门 进行 投资 并 从 而 造成 货 
Rees, MORITA. FU AW ARS AEE RIL 。 

4. 体制 说 FAS RA OA AR ab 2 BK 
他 们 认为 ， 由 于 不 具有 破产 和 莱 并 机 制 ， 产 权 关 系 不 明晰 ， 在 资金 上 吃 国家 银行 
“大 锅 九 ”的 问题 没有 很 好 解决 等 ， 使 得 投资 效益 很 差 甚至 无 效益 ， 风 险 也 由 国 
家 承担 。 同 时 ， 在 企业 半 停 产 或 停产 时 职工 也 照 拿 工资 或 者 即使 企业 产品 无 销 
路 也 能 得 到 国家 的 贷款 支持 。 这 种 国家 与 国有 企业 之 问 的 关系 必然 导致 有 效 供给 
的 增加 与 有 效 需求 的 增加 总 是 不 成 比例 ， 而 需求 的 过 度 累 积 最 终 必然 推动 物价 上 
涨 。 这 种 论证 实际 上 是 剖析 需求 拉 上 之 所 以 产生 的 原因 。 
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5. 摩擦 说 ， RPK RM KEEN SOR EO MAKKAH 
运行 机 制 下 ， 计划 者 需要 的 经 济 结构 与 劳动 者 所 需要 的 经 济 结构 不 相 适 应 所 引起 
的 从 济 摩擦 所 造成 的 通货 脱 贝 。 上 有 具体 说 就 是: 在 公有 制 特别 是 国有 制 条 件 下 所 存 
在 的 积累 与 消费 之 间 的 矛盾 ， 外 在 地 表现 为 计划 者 追求 高 速度 经 济 增长 和 劳动 者 
追求 遍 水 平 消费 之 辣 的 蔬 盾 。 国 家 追求 高 速度 经 济 增长 往往 引起 货币 超 发 ， 劳 动 
者 退 求 高 消费 往往 旨 起 消费 需求 膨胀 和 消费 品 价 格 上 涨 。 这 是 从 体制 上 的 第 度 说 
朋 需 求 拉 上 的 起 因 。 

6. 混合 类 型 说 : 有 人 还 将 中 国 近年 来 的 通货 膨胀 概括 成 混合 型 通货 膨胀 。 
他 们 认为 ， 中 国 通 货 膨 胀 的 形成 机 理 是 十 分 复杂 的 ， 应 该 将 复杂 的 导致 通 货 巾 张 
的 因素 分 成 二 类， 即 体制 性 因素 、 政 策 性 因素 和 一 般 因 素 。 体 制 柱 因素 不 仅 包 括 
企业 制度 因素 ， 而 且 还 包括 类 如 价格 双 辑 制 、 银 行 信贷 管理 体制 以 及 体制 改革 进 
程 中 各 种 新 旧 体 制 难以 马上 摩 合 衔接 到 位 ， 等 等 。 政 策 性 因素 是 指 宏观 经 济 政策 
选择 不 当 《 如 过 松 或 过 紧 ) MS A POR eM AA, A RK 
基 指 即使 排除 体制 和 政策 选择 不 当 等 因素 的 影响 ， 单 纯 由 于 经 济 成 长 和 经 济 发展 
等 过 程 也 存在 足以 引发 物价 总 水 平 持续 上 涨 的 中 性 原因 。 例 如 ， 中 国人 均 可 耕地 
面积 很 小 ， 而 人 口 众多 且 其 增长 率 相 当 难 控制 。 在 土地 的 农产品 产 出 率 为 一 定 的 
条 梓 下 ， 这 就 是 以 在 一 定时 期 后 形成 本 国 农 副 产品 生产 与 需要 之 间 的 巨大 差距 。 
假若 外 向 经 济 调剂 能 力 有 限 ， 那 么 ， 这 种 茎 非 体 制 丸 非 宏 观 政 策 的 因素 就 足以 形 
成 对 农产品 及 消费 品 价格 上 上 涨 的 很 大 压力 。 既 然 体 制 性 因素 、 政 策 性 因素 及 一 般 
ARCA APE, BARRE KS HRA TRY, 

所 介绍 的 中 国学 者 关于 通货 膨胀 形成 机 理 的 种 种 假说 ， 有 一 个 共同 点 ， 就 是 
紧密 结合 中 国 的 实际 ， 特 别 是 1979 年 以 来 实行 改革 开放 政策 后 的 经 济 运行 实际 。 
而 自 ， 大 多 数 假说 注意 到 了 体制 这 个 大 背景 的 变化 对 物价 持续 上 涨 的 影响 和 作 
用 。 

然而 ，1997 年 下 半年 以 后 ， 由 于 物 价 水 平 的 持续 疲软 ， 有 关 通 货 膨 胀 的 讨 
AOS, É 1997 年 下 半年 以 前 的 这 些 有 关 通 货 膨胀 的 剖析 ， 有 的 着 重 于 
殿 索 范 畸 之 间 的 本 质 联 系 ， 情 况 纵 然 已 经 变化 ， 但 论断 仍然 有 其 理论 意义 。 有 的 
由 于 情况 变化 ， 其 论断 已 不 适用 于 今天 ,但 着 重 揭 明 变化 中 具体 联系 的 思路 和 剖 
析 方法 仍 会 给 人 以 启发 。 当 然 ， 在 有 的 论证 中 判定 某 些 因数 必然 导致 通货 膨 张 ， 
而 其 中 的 一 些 因素 今天 依然 存在 却 并 无 通货 脱 胀 伴随 ， 这 对 于 全 面 认识 通货 膨胀 
问题 也 有 帮助 。 所 以 ， 改 革 开 放 以 来 关 丁 通货 膨胀 成 因 的 剖析 ， 其 意义 主要 不 在 
于 给 我 们 以 具体 论断 ， 而 在 于 它们 销 下 了 进一步 揭示 中 国 通货 膨胀 为 至 下 面 讨论 
的 通货 紧缩 的 复杂 形成 机 理 之 路 。 


第 三 节 ”通货 膨胀 的 柱 会 经 济 效应 


强制 储 蔷 效应 

这 里 所 说 的 储 著 ， 是 指 用 于 投资 的 货币 积累 。 这 种 积 景 的 主要 来 源 有 三 : 一 
BRE, 二 是 企业 ; 三 是 政府 ， 在 正常 情况 下 ， 上 述 三 个 部 门 的 储 蕾 有 各 自 的 形 
RAE: REPRISE PARRA RSA; 企业 储蓄 由 用 于 扩张 生产 的 
利润 和 折旧 基金 构成 ; 政府 的 情 蔷 如 果 是 用 税收 的 办 法 来 筹资 摘 生 产 性 投资 ， 那 
4. 这 部 分 储蓄 是 从 其 他 两 部 门 的 慷 蓄 中 撞 出 的 ， 从 而 全 社会 的 储 王 总 量 并 不 增 
加 。 如 阁 政 府 向 中 央 银 行 借 债 ， 从 而 造成 直接 或 间接 增发 货币 ， 这 种 筹措 建设 资 
金 办 法 就 会 强制 增加 全 社会 的 储蓄 总 其 ， 结 果 将 是 物价 上 涨 。 在 公众 名 活 收 入 不 
变 条 件 下 ， 按 原来 的 模式 和 数量 进行 的 消费 和 储蓄 ， 两 者 的 实际 额 均 随 物 愉 的 上 
涨 而 相应 减少 ， 其 减少 部 分 大 体 相当 于 政府 运用 通货 膨胀 实现 强制 储蓄 (forced 
saving) 的 部 分 ， 

土 面 的 分 析 是 基于 这 样 的 假定 ， 即 经 济 已 达到 充分 就 业 水 准 ， 因 此 ， 用 扩张 
货币 的 政策 来 强制 情 革 会 引起 特价 总 水 平 的 上 涨 。 在 实际 经 济 运 行 中 ， 可 能 尚未 
达到 充分 就 业 水 平 ， 实 际 GNP 低 于 潜在 GNP， 生 产 要 素 大 量 闲 置 。 这 时 政府 运 
用 财政 政策 或 货币 政策 来 扩张 有 效 需求 ， 明 然 也 是 一 种 强制 储蓄 ， 但 并 不 会 引发 
持续 的 物价 上 涨 。 

中 国 能 省 利用 通货 有 赔 胀 的 强制 屠 蓄 效应 ， 对 于 这 个 问题 太 都 和 做 出 否定 的 回 
答 。 理 由 主要 是 ， 中 国 是 一 个 资源 供给 相对 短缺 和 总 需求 经 常 过 大 的 国家 ， 如 而 
乱 迹 用 需求 刺激 政策 ， 只 能 产生 物价 上 涨 和 其 他 各 种 消极 的 经 济 效应 。 不 过 当 出 
SLT 1990 年 持续 市 场 疲软 和 经 济 回 升 乏 力 以 及 像 1997 年 年 中 开始 的 市 场 需求 
拉动 力 不 足 等 经 济 现象 时 ， 强 制 情 蓄 之 类 的 手段 是 否 可 以 利用 ， 则 还 是 应 该 探讨 
的 问题 。 


收入 分 配 效应 

在 通货 膨胀 时 期 ， 人 人 们 的 各 疼 货 币 收 入 与 实际 货币 收入 之 闻 会 产生 差距 ， H 
ARR TAM, THR HAMMAM, SA SAREE ERM 
的 变化 ， 而 妇 侈 满足 于 货币 名义 价值 (如 和 名义 收入 ) 时 ， 通 常 称 之 为 货币 幻觉 
(money illusion), FARR PF, AFR, 4 NC BR a A BS 28 hn EE HES 
意味 着实 际 收入 的 等 量 增加 ， 有 时 甚而 是 实际 收入 不 塞 乃 至 下 降 。 如 果 满 足 于 名 
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中 于 社会 备 阶层 收入 来 源 极 不 相同 ， 因 此 ， 在 物价 总 水 平 上 涨 时 ， 有 些 人 的 
收入 水 平 会 下 隆 ， 有 些 估 的 收入 水 平 却 反 向 会 提高 。 这 种 由 物价 上 涨 造成 的 收 信 
再 分 记 ， 就 是 遂 贷 膨胀 的 收入 分 配 兹 应 (distributional effect of income). 

在 发 达 的 工业 化 国家 ， 大 多数 入 是 依靠 工资 或 薪金 过 活 的 ， 工 资 收入 差不多 
就 是 他 们 的 补 部 收入 。 在 物价 持续 上 恕 的 时 期 ,工资 劳动 者 的 收入 只 有 每 隔 一 段 
时 间 才 会 做 一 定 幅 度 的 调整 : 使 工资 率 的 提高 与 物价 上 涨 保 持 大 栖 的 同步 ， 以 保 
证 实际 收入 水 平 得 以 维持 。 人 得 这 种 通货 膨胀 条 件 下 的 定期 工资 调整 ， 只 有 依靠 强 
大 的 工会 力量 才能 做 到 ; FU, LRH HST OO LEK, 。 货 币 工 资 的 增 
长 相对 于 物价 上 涨 的 潜 后 时 间 越 长 ， 章 受 通货 膨胀 损失 相应 地 也 就 越 大 。 

此 外 ， 从 利息 和 租金 取得 收入 的 人 ,在 通货 膨胀 中 受到 的 损害 也 会 比较 严 
Ë. 

但 与 此 同时 ， 只 要 存在 着 工资 对 于 物价 的 调整 滞后 .企业 的 利润 就 会 增加 ， 
那些 从 利润 中 分 取 收 入 的 人 都 能 得 到 好 处 。 


资产 结构 调整 效应 

资产 结构 调整 效应 也 称 财富 分 配 效应 (distributional effect of wealth). 

一 个 家 庭 的 财富 或 资产 由 两 部 分 构成 : 实物 资产 和 金融 资产 。 许 多 家 庭 同 时 
Ca Rit, MAREK, SRR PRM MARA, BS, AE, 
— 4S FRE AY OP HELE Ee BE SS OHS SE. 
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降 。 有 的 ， 其 货币 值 增长 的 幅度 高 于 通货 膨胀 率 ， 有 的 则 低 于 通货 膨胀 率 ; 同一 
种 实物 资产 ， 在 不 同 条 件 下 ， 其 货币 值 的 升降 ， 较 之 通货 膨胀 率 也 有 时 高 时 低 的 
情况 。 金 融资 产 则 比较 复杂 。 在 其 中 占 相 当 大 份额 的 股票 ， 它 的 行 市 是 可 变 的 ， 
在 通货 膨胀 之 下 会 呈 8 上升 趋势 。 但 影响 股市 的 轿 素 极 多 ， Pir LA AB BR Ae AE a OP Ae A 
中 稳妥 的 保值 资产 形式 ， 足 管 有 些 股票 在 通货 膨胀 之 中 使 其 持 有 者 获得 大 大 超出 
保值 的 收益 。 至 于 货币 债权 债务 的 各 种 金融 资产 ， 其 共同 特征 是 有 确定 的 货币 使 
额 ， 这 样 的 名 义 货币 金额 并 不 会 随 通 货 膨 胀 是 否 存 在 而 变化 。 显 然 ， 物价 上 涨 ， 
实际 的 货币 额 减少 ; 物价 下 帕 ， 实 际 的 货币 额 增 包 。 在 这 一 领域 之 中 ， 防 止 通货 
脱 胀 损失 的 办 法 ， 通 常 是 提高 利息 率 趟 采用 浮动 利率 。 但 在 严重 的 通货 膨胀 条 件 
下 ， 这 样 的 措施 也 往往 难以 弥补 损失 。 

下 是 由 于 以 上 情况 ， 每 个 家 庭 的 财产 净值 ， 在 通货 膨胀 之 下 ， 往 往 会 发 生 很 
KEM. 


PAA: 

(1) 存款 10 00076 

(2) 负债 30 000 元 

(3) t tE E BEY rE ahm AA ME AE a P12 000 元 

当 不 存在 通货 膨胀 时 ， 其 资产 净值 之 和 为 -8 00000 (负债 为 负 值 )。 这 时 的 
roe Ss Vi, Pe, 

PLE BE ERK, RRA 100%. AME, SSBB 
KR, RARE: 

(1) Fx. HAL 00000 

(2) 负 俩 ， 仍 为 30 00070 

(3) 货币 值 可 变 资 产 则 变 为 12 000 元 x (1+100%) =24000 元 
总 和 名义 发 产 净 值 为 4 000 元 。 而 实际 秆 则 为 ， 

(1) 存款 10 000 元 二 (14+100%) =5 00076 

(2) 负债 30 000 元 二 《1L+100%) =15 000 元 

(3) 货币 值 可 变 的 资产 其 实际 值 仍 为 12 000 元 
则 实际 资产 净值 为 2 000 元 ， 

一 般 地 说 ， 小 额 存 款 人 和 局 券 持 有 人 最 易 受 通货 膨胀 的 打击 。 至 于 大 的 侍 权 
人 人 ， 不 仅 可 以 采取 各 种 措施 避免 通 侍 膨胀 带 来 的 损失 ， 而 且 他 和 娄 往 往 同 时 是 大 的 
HFAA, HUFA RRETHE KRA. 


比价 的 变动 与 不 同 经 济 集团 利益 的 调整 

价格 问题 ， 包括 两 个 侧面 。 一 是 每 一 种 南 品 的 价格 和 每 -种 服务 的 价格 一 一 
收费 标准 。 它 们 是 于 差 万 别 的 ,而且 各 自由 于 种 种 原因 会 有 升 有 降 。 二 是 价格 水 
平 ， 是 指 在 给 定 的 时 点 上 所 有 价格 桥 为 一 个 总 体 与 其 他 时 点 上 所 有 价格 作为 一 个 
总 体 的 比较 一 ERT, ERT; B, AFD; 低 ， 低 多 少 。“ 所 有 价格 ”也 会 
DR, MES. HR, EP. FANS, SS, EEN RPS 
个 时 已 上 价格 水 乎 的 平均 ， 则 是 时 纂 ， 如 一 月 、 一 季 、 一 年 的 价格 水 平 。 太 究 通 
‘fa PA Ie) aS SC Se EE TK EE oh, MO SS A R A Ta 
变动 。 

然而 ， 在 价格 水 平 的 变动 过 程 中 ,各 种 商品 和 服务 的 价格 绝 不 是 与 价格 水 平 
AFRA E. EME, KMAR RE. 

HC Ot BY Ae ETE RRA FR Al a. RAA, b FEA 
Fe Ra an BR HD EH ES OT A ae EER- PA oh, AA AN Ty a EL 


提供 商 所 获取 的 利润 的 增 减速 度 也 不 -- 臻 一 一 有 的 快 一 些 ， 有 的 悍 一 些 。 于 是 它 
TEIA: PRAI iE ek AF E R a A A RI S o 

E TE EA BO E A 4p i BS Er tE JE — Fe HG P A F EE fh Bo TT APE 9 Fl at 
WE, PME: CHAH SN RHE eR RAR RS ORES, 
从 而 有 利于 广 商 而 不 利于 工资 收 人 者 。 


恶性 通货 胶 胀 与 经 济 社会 危机 

以 上 分 析 的 通货 虞 胀 效应 ， 都 是 以 它 的 严重 程度 保持 在 一 定 限度 之 内 为 假定 
前 提 的 。 当 物价 总 水 平 的 持续 上 涨 超过 一 定 界限 从 页 形成 恶性 通货 膨胀 时 ， 就 有 
可 能 引发 社会 经 济 范 机 。 

恶性 通货 及 联 会 使 正常 的 生产 经 营 难以 进行 。 在 物价 飞涨 时 ， 产 品 销售 收入 
往往 不 足以 补 进 必要 的 原材料 ; 间 时 ， 地 区 之 间 上 涨幅 度 极 不 均衡 也 是 必然 现 
象 ， 这 就 会 造成 原 有 商 路 的 破坏 ， 流 通 秩序 的 紊乱 ; 迅速 上 涨 的 物价 ， 使 债务 的 
实际 价值 下 噬 ， 如 果 利 息 率 的 调整 难以 浆 补 由 物价 土 涨 所 造成 的 货币 俩 权 损 失 ， 
正常 信用 关系 也 会 极度 萎缩 。 恶 性 通货 脱 胀 只 是 投机 感 行 的 泌 床 ， 而 投机 是 经 济 
机 体 的 严重 腐蚀 剂 。 

恶性 通货 能 胀 会 引起 突 发 性 的 商品 抢购 和 挤 况 银行 的 风潮 。 它 所 造成 的 收入 
再 分 配 和 和 人民 生活 水准 的 急剧 下 降 则 会 导致 阶级 冲突 的 加 剧 。 这 一 切 的 后 果 往 往 
是 政治 的 动 汞 。 

最 户 重 的 恶性 通货 膨胀 会 分 及 货币 流通 自身 :纸币 流通 制度 不 能 维持 ; 金 银 
贵金属 会 重新 成 为 流通 、 支 付 的 手段 ; 经 济 不 发 达 地 区 则 会 迅速 向 经 济 的 实物 化 
倒退 。 

所 以 ， 各 国政 府 在 未 过 到 特殊 政治 麻烦 的 情况 下 ， 总 是 把 控制 通货 脱 胀 作为 
自己 的 施政 目标 。 


第 四 节 通货 膨胀 与 经 济 成 长 


关于 产 出 效应 的 争论 

通货 及 胀 与 经 济 成 长 到 帮 是 怎样 一 种 关系 ， 从 观点 上 说 ， 大 和 伍 可 分 为 三 类 ， 
Mii. HRCA PHIL, 

所 请 促进 论 ， 就 是 认为 通货 晓 胀 具有 正 的 产 出 效应 。 持 这 一 观点 的 人 认为 ， 
资本 主义 经 济 长 期 处 于 有 效 需求 不 足 、 实 际 经 济 增长 率 低 于 潜在 经 济 增长 率 的 状 


态 。 因 此 ， 政 府 可 以 实施 通货 膨胀 政策 ， 用 增加 赤字 了 预算、 扩张 投资 支出 、 提 高 
货币 供给 增长 率 等 手段 来 刺激 有 效 需求 ， 促 进 经 济 增长 。 

不 人 少 经 济 党 家 兴 为 ， 对 发 展 中 国家 来 咬 ， 通 货 膨胀 促进 经 济 成 长 的 效应 尤为 

明显 。 
发 展 中 国家 的 政府 ， 其 税收 来 源 有 限 ， 但 可 向 中 央 银 行 借款 作为 财政 的 
主要 且 资 来 省 。 财 政 向 中 央 银 行 异 款 ， 会 增加 流通 中 的 货币 供给 。 只 要 政府 将 这 
种 借款 用 于 增加 实际 投资 ， 同 时 采取 一 定 的 措施 保证 私人 部 门 的 投资 不 因 政府 投 
资 增加 而 相应 减少 ， 那 么 ， 这 种 膨胀 性 的 财政 政策 和 货币 政策 就 会 由 于 增加 了 实 
际 投资 而 促进 经 济 增长 。 

一 一 一 般 情 况 下 ， 涌 货 膨 胀 是 一 种 有 利于 富裕 阶层 的 收 人 再 分 配 。 富 裕 阶 屋 
te eR. Al, 通货 膨胀 会 通过 提高 储蓄 率 而 促进 经 济 增长 ， 

一 一 通货 膨胀 出 现 后 ， 公 从 预期 的 调整 有 一 个 过 程 。 在 这 个 时 滞 的 过 程 中 ， 
物价 上 涨 了 ， 名 义工 资 没 有 发 生变 化 ,企业 利润 率 则 会 相应 所 高。 这 会 刺激 私人 
投资 的 积极 性 ， 从 而 促进 经 济 增长 。 

所 响 促 退 论 ， 正 好 与 促进 论 和 相反 ，、 是 一 种 认为 通货 膨胀 会 损害 经 济 成 长 的 理 
论 。 这 种 理论 假说 认为 ， 持 续 的 通货 膨胀 会 经 由 降低 效率 的 效应 阻 得 经 济 成 长 。 
具体 说 就 是 : 

一 一 通货 膨胀 会 降低 借款 成 本 ， 从 而 诱发 过 度 的 资金 需求 。 而 过 度 的 资金 需 
求 会 过 使 金融 机 构 加 强 信贷 配 痢 管理， 从 而 裔 弱 金 融 体系 的 运营 效率 。 

一 一 较 长 时 期 的 通货 膨胀 会 增加 生产 性 投资 的 风险 和 经 营 成 本 ， 从 而 资金 流 
同 生 产 性 部 门 的 比重 下 降 ， 流 向 非 生产 性 部 门 的 比重 增加 。 

一 一 遂 贷 鹏 胀 持续 一 段 时 间 后 ， 在 公众 奥 论 的 压力 下 ， 政府 可 能 采取 全 面 价 
格 管制 的 办 法 ， 削弱 经 济 的 活力 。 

所 谓 中 性 论 ， 是 一 种 认为 通货 膨胀 对 产 出 、 对 经 济 成 长 既 无 正 效应 也 无 负 效 
应 的 理论 。 这 种 理论 认为 ， 由 于 公众 预期 ， 在 一 段 时 间 内 他 们 会 对 物价 上 涨 敌 出 
合理 的 行为 调整 ， 因 此 ， 通 货 膨 胀 各 种 效应 的 作用 就 会 相互 抵消 。 





就 业 与 通货 腾 胀 的 替代 理论 与 清 胀 

关于 通货 腾 胀 对 失业 的 影响 是 许多 经 济 学 家 最 为 关注 的 问题 。 一 般 而 言 ， 物 
价 稳 定 和 充分 就 业 是 一 国政 府 的 两 个 主要 宏观 缀 济 目标 。 但 理论 和 实践 的 分 析 证 
WW, PP SKS REMAKE ERE. 

对 二 者 关系 的 研究 ， 最 早 从 事 的 是 经 济 学 家 菲利普 斯 CA.W.Phillips). {E 
于 20 世纪 50 年 代 提出 的 菲利普 斯 曲线 被 经 济 学 家 广 为 使 用 ， 


非 利 普 斯 通过 对 黄 国 1861—1957 年 近 100 年 统计 资料 的 分 析 发 更， 货币 工 
资 的 变动 与 守业 率 之 间 存 在 着 一 种 稳定 的 此 消 咎 长 的 关系 。 图 18 一 4 (a) 表示 
了 这 种 关系 。 其 中 横 轴 U 代表 失业 率 ; BAH 让， 代表 AW/AW， 命 名 为 “工资 
REAR (wage inflation)”， 即 货币 工资 提高 的 比率 ; 曲线 就 是 “ 非 利 普 斯 曲线 "”。 
RHR a, RRA, LB RRA: SRL RRR 
H, 失业 率 会 上 升 。 货 币 工资 膨胀 率 之 所 以 会 与 失业 率 呈 反问 变动 ， 是 因为 ， 当 
总 需求 增加 时 ， 对 劳动 力 的 需求 趋 于 旺 不 ， 失 业 率 下 降 ， 在 筷 员 与 筷 主 的 工资 谈 
判 中 ， 雇 员 处 于 主动 地 位 ， 虑 主 必须 加 大 工资 提高 的 比率 才能 获得 所 需 的 劳动 
力 ; 相反 ， 当 失业 率 较 高 时 ， 在 雇主 与 筷 员 的 工资 谈判 中 ,雇主 处 于 主动 地 位 ， 
他 不 需要 提高 和 多少 工资 ， 甚 至 不 提高 丁 资 ， 就 可 获得 足够 的 劳动 力 供 给 。 


TE p+ 


U U 
图 18 一 4(a) 菲利普 斯 曲线 ”图 18 一 4(b) 变化 后 的 菲利普 斯 井 线 | 


由 于 价格 与 工资 之 间 存 在 紧密 的 相关 美 系 ， 价格 上 涨 与 工资 提高 之 间 存 在 紧 
密 的 相关 关系 一 一 或 者 说 通货 采 胀 与 “工资 膨胀 ”之 间 存 在 紧密 的 相关 关系 ， 所 
以 其 他 经 济 学 者 很 容易 从 货币 工资 及 胀 率 与 失业 率 之 间 的 关系 导出 通货 巾 胀 率 与 
失业 率 之 问 的 关系 ， 并 且 将 原先 的 菲利普 斯 曲线 转换 成 了 更 广为人知 的 一 种 形 
A, WME 18 一 4 (b)。 从 图 中 可 以 看 出 它们 的 惟一 差别 在 于 织 轴 从 货币 工资 膨胀 
率 ww 栾 成 了 通货 膨胀 率 p (p =AP/P)}。 后 来 的 研究 使 这 条 曲线 具有 更 为 帝 密 
i) A R 

RRL EWIE RA, KAS AER ABR 
AR: 失业 率 越 低 ， 通 货 膨胀 率 越 高 ; RZ, AKA, BECK. aR 
使 之 具有 直接 的 政策 含义 。 从 政策 角度 说 ， 要 想 使 失业 率 保持 在 较 低 的 水 平 ， 就 
必须 于 受 较 高 的 通货 脱 胀 率 ; 蓝 使 价格 保持 稳定 ， 就 必须 忍受 较 高 的 失业 率 。 二 
考 不 可 莱 得 。 当 然 ， 这 种 关系 也 为 决策 者 提供 了 一 种 选择 ， 即 他 有 可 能 通过 牺 竹 
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一 -个 日 水 来 换取 另 - -个 月 标的 实现 。 

20 世纪 60 年代， 许多 西方 国家 应 用 非 利 普 斯 曲线 制定 政策 ， 取 得 了 可 观 的 
成 绩 。 例 如 1961 年 ， 美 国 的 失 正 率 为 6,5%， PRESB 1.14, PURE 
币 当 局 运用 扩张 性 的 财政 货币 政策 以 提高 产 出 和 降低 失业 。1965 E, KER 
到 4.4%， 通 货 膨 胀 率 上 升 到 1.6%; 1969 年 ， 美 国 失 业 率 再 次 降低 到 3.4%, 
而 通货 膨胀 率 则 上 升 到 5.4% 。 在 后 来 的 美国 ， 以 及 在 其 他 国家 ， 也 有 实例 证 明 
菲利普 斯 由 线 所 揭示 的 关系 。 

SAM, HEA 20 世纪 70 年 代 ,， 大 多 数 西 方 发 达 国 家 先后 出 现 了 “滞胀 
《stagflationy” 局 面 。 计 经济 过 程 所 呈现 的 并 在 是 朱 业 和 通货 脱 胀 之 间 的 相互 
“替代 ”"， 而 是 经 济 停 河和 通货 膨胀 相伴 随 ， 高 的 通货 脱 胀 率 与 高 的 失业 率 相 样 
消 。 这 就 说 明 ， 非 利 普 斯 曲线 芍 描 述 和 推导 并 不 尾 总 能 成 立 的 。 

MH, PASAT ARR, AAS ARR. BO, FARO 
的 理论 ， 力 求 论证 : 从 长 期 来 看 ， 并 不 存在 通货 膨 账 率 与 失业 率 的 替代 关系 ; 论 
证 失业 率 并 不 受 通货 膨胀 率 影 响 而 是 自然 地 趋向 于 自然 失业 率 ; 等 等 。 但 是 似乎 
没有 一 个 令 人 满意 的 答案 。 

正当 寻求 如 何 解 释 沸 胀 问题 之 际 ， 美 国 的 “新 经 济 ” 又 提出 了 新 的 问题 。 


Ait A AME EE EK BRK 

不 存在 通货 脱 胀 经 济 成 长 ， 或 称 零 通货 膨 贝 经 济 成 长 ， 是 人 们 的 理想 。 当 
R, RRA, ST WS” RR, RAS, ikta HK 
动 ， 是 极 难 出 现 的 。 所 以 ， 这 里 所 说 的 不 存在 通货 膨胀 或 零 通货 膨胀 率 ， 实 际 上 
是 用 来 表述 极 小 的 ， 如 不 超过 1%、2% 的 通货 膨胀 局 面 。 那么， 有 没有 可 能 出 
现 这 样 的 理想 的 经 济 格局 ?在 前 两 年 ， 不 少 和 论断， 在 美 居 已 经 出 现 。 而 日 不 是 
短暂 现象 ， 很 可 能 昭示 着 一 个 时 代 一 一 零 通 货 膨 胀 时 代 的 来 临 。 

进入 20 世纪 90 FR, RAB WA RPA AMSA, EE 
胀 率 持 续 走 低 的 局 面 。 表 18 一 2 列 出 了 1990—1999 年 美国 的 GDP MK RAIS 
价格 指数 。 
$ 18 一 2 20 世纪 20 年 代 美 国 既 济 增 长 率 和 通货 膨胀 率 【% ) 
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GDP 增长 率 
4.0 
2,7 
3.7 
4.5 
4.3 
4.0 

资料 来 源 : SBE CRRARRA-2000), 309 页 ， 

从 表 上 所 列 数字 来 看 ， 自 1992 ae, GDP 的 增长 率 一 直 在 24H, 1997 
年 的 增长 帆 度 更 达到 4.5%。 而 通货 腾 屿 率 日 1992 年 起 均 末 超过 3%, 1997 年 ， 
这 个 经 济 增长 幅度 最 高 的 一 年 ， 通 货 膨 胀 率 竟然 在 最 低 水 平 之 列 。 还 需要 做 点 修 
正 的 有 是， 美国 很 多 经 济 学 家 认为 ， 多 年 来 ， 官 方 统计 的 通货 膨胀 率 至 少 高 估 了 1 
个 百分点 。 术 计 到 这 一 修正 ， 这 些 年 的 通货 膨胀 率 平 均 不 到 2%， 同 时 ， 在 这 一 
期 闻 ， 失 业 率 自 1992 年 起 呈现 下 降 趋 势 。1997 一 1999 年 则 一 直 在 5% 以 下 。 在 
他 们 那里 ， 这 属于 相当 低 的 水 平 。 

在 这 段 过 程 里 ， 好 像 消 天 了 繁荣 和 衰退 交替 的 经 济 半 期。 过 去 的 种 种 有 名 的 
经 济 理论 论断 都 妥 到 了 严重 的 挑战 。 对 于 这 样 的 经 济 成 长 过 程 ， 人们 冠 之 以 “新 
经 济 ” 的 名 号 。 特 别 令 人 注意 的 是 ， 高 的 就 业 率 并 没有 像 传 统 的 理论 和 实践 经 验 
证 明 的 那样 ， 纵 通货 膨胀 造成 压力 。 于 是 乎 所 乎 进入 了 这 样 的 境界 ; Wit AAA 
于 成 长 的 事情 也 不 致 刺激 起 通货 膨胀 。 于 是 ， 无 通货 膨胀 成 长 的 议论 日 益 盛 行 。 

为 什么 会 出 现 第 二 次 世界 大 战 以 来 不 敢 奢 望 的 这 种 局 面 ? 鹰 释 是 多 视角 的 。 
最 主要 的 解释 是 高 科技 使 经 济 成 长 大 大工 上 一 个 新 的 人 台阶。 以 信息 化 为 先导 的 技 
术 创 新 握 高 了 劳动 生产 率 。 促 成 了 经 济 结构 的 大 调整 ， 培 育 出 许字 新 的 经 济 增长 
点 。 这 就 为 调节 种 种 过 去 难以 解决 的 诸如 成 长 、 就 业 和 通货 膨胀 相互 之 间 的 矛盾 
提供 了 广 股 的 空间 。 也 有 从 既 济 全 珠 化 来 解释 的 。 经 济 全 球 化 为 缓解 各 国 国内 的 
矛盾 便 造 了 前 所 未 有 的 国际 环境 ， 而 美国 挟 其 经 济 实力 首先 受益 。 归 切 于 宏观 经 
ae RR, EK. RHE. 有 的 不 过 属于 政论 层 侈 ; FAH 
实证 分 析 则 在 于 累积 对 经 济 联系 深入 观察 所 获取 的 新 的 认识 ; 至 于 揭示 本 质 联 系 
的 规范 分 析 ， 和 终归 会 从 新 经 济 的 实际 引发 而 同 前 推进 ,但 总 要 很 以 时 是。 

REEMA RE? FALAPHCANANUAA, ZWAAR. fA 
息 化 和 技术 进步 等 等 ， 是 世界 经 济 椅 局 的 根本 性 变化 ， 是 将 长 期 起 作用 的 因素 。 
而 且 世 界 工 业 化 七 国 的 通货 膨胀 率 在 90 FEAR ERK (KATE 1.5%); 
欧盟 将 进 人 欧洲 货币 同上 盟 的 通货 脱 帐 率 定 在 不 高 于 2% 的 标准 ， 也 是 充分 千 计 到 
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现实 的 可 能 性 。 内 而 ，21 ER RALE ERRER R. RAMU, xH 
PEZZE. VE-HA 21 世纪 ， 美 国 持续 十 年 的 经 济 增长 中 断 了 ， 论 断 目 然 
希 要 重新 审视 。 但 无 论 如 何 ， 二 年 的 持续 增长 ， 是 一 个 值得 认真 思考 的 问题 。 

就 通货 膨胀 问题 来 说 ， 半 个 世纪 的 发 展 变化 如 此 丰富 多 彩 、 一 波 三 折 : 先是 
通货 梧 胀 与 就 业 交 互 替代 的 过 程 ; 尔后 高 通货 膨胀 率 、 高 失业 率 与 低 成 长 并 存 的 
滞胀 ; 随 之 又 有 低 通 货 脱 胀 率 、 低 失业 率 和 高 成 长 的 结合 。 经 济 生活 本 身 清楚 地 
提示 ,通货 脱 胀 与 经 济 成 长 的 相互 关系 还 有 许多 问题 需要 深入 探讨 。 至 于 简单 记 
请 儿 个 模型 ， 那 是 无 法 认识 客观 经 济 生活 实际 的 。 


第 五 节 通货 膨胀 对 第 


安 观 紧缩 一 一 传统 的 政策 调节 手段 

为 了 抑制 或 治 理 通货 膨胀 ， 许 多 国家 都 积累 了 丰富 的 实 戚 经 验 。 其 中 ,运用 
得 最 多 的 手段 是 宏观 紧缩 政策 。 宏 观 紧缩 政策 的 基本 内 容 由 紧缩 人 性 货币 政策 和 紧 
缩 性 财政 政策 提成 。 

紧缩 性 货币 政策 (tight monetary police), FERRY PH ilk AE RR 
根 或 紧缩 银根 (tight money，squeeze，stringehcy)。 货 币 当 局 可 能 采取 的 紧缩 手 
BA: (D 通过 公开 市 场 业 务 出 售 政 府 债 券 ， 以 相应 地 减少 经 济 体系 中 的 货币 看 
基 。(2) 提高 再 贴现 率 ， 用 以 影响 商业 银行 的 展 款 成 本 ， 进 而 影响 市 场 利 率 。 存 
在 直接 控制 市 场 利率 体制 的 国家 ， 也 有 的 直接 提高 利率 ， 以 紧缩 信贷 (credit 
squeeze), (3) 提高 商业 银行 的 法 定 准 备 率 ， 用 以 缩小 货币 扩张 乘 数 。 

紧缩 性 财政 政策 的 基本 内 容 是 削减 政府 支出 和 增加 税收 。 

除了 货币 政策 和 财政 政策 外 ， 也 有 不 少 国 家 将 紧缩 性 的 收入 政策 作为 治理 通 
货 彤 胀 的 重要 手段 之 一 。 从 一 些 国 家 的 实践 经 验 看 ， 收 人 紧缩 政策 一 般 和 包括 以 下 
ILA A : 

一 一 确定 工资 一 物价 指导 线 。 所 谓 “ 指 导线 "， 就 是 政府 当局 在 一 定年 份 内 人 允 
许 货币 总 收入 增长 的 自 标 数值 线 ， 并 据 此 相应 地 采取 控制 每 个 部 门 工资 增长 率 的 模 
施 。 

一 一 管制 或 冻结 工资 。 这 是 一 种 强行 将 职工 工资 总 额 或 增长 率 国 定 在 一 定 水 
六 上 的 措施 。 
运用 税收 手段 。 即 通过 对 过 多 增加 工资 的 企业 按 工资 超额 增长 比率 征收 
特别 税 等 办 法 来 抑制 收入 增长 速度 。 





20 世纪 60 年 代 和 70 FRAG, RA ART RAM ARR. E 
RA 60 年 代 中 期 以 前 和 70 年 代 初 期 也 分 别 实施 过 控制 工资 增长 的 “工资 一 物价 
指标 ”方案 和 冻结 工资 政策 ， 


医治 通货 膨胀 的 其 他 政策 

医治 通货 膨胀 的 其 他 政策 手段 有 价格 政策 、 增 加 有 效 货 给 政策 ， 等 等 。 

在 通货 膨胀 形成 过 程 中 ， 鞋 断 高 价 常 能 起 到 推 波 助 油 的 作用 ， 因 此 ， 通 过 制 
定 反 托拉斯 法 限制 垄断 高 价 ， 蚌 不 少 发达 工 业 国 家 价格 政策 的 基本 内 容 。 例 如 让 
关 国 ,大 多 数 公用 事业 领域 包括 煤气 、 电 力 、 电话 、 铁 路 、 通 信 等 部 门 ， 都 存 
在 堵 醉 断 经 党 的 情况 。 为 了 控制 垄断 高 价 和 保护 消费 者 利益 ， 美 国政 府 通过 各 公 
用 事业 委员 会 对 公用 事业 的 价格 进行 管理 。 此 外 ， 还 采取 过 例如 冻结 物价 、 同 企 
业 签 订 反 误 价 合同 等 措施 。 英 国政 府 对 于 国营 企业 的 产品 和 服务 的 价格 有 直接 管 
理 办 法 ; 对 其 他 由 市 场 供求 决定 的 商品 和 劳务 价格 ,也 有 相应 的 法 律 、 法 规 ， 禁 
止 彰 乱 王 价 和 哄抬 物价 行为 。 

有 些 国家 采取 所 滑 的 “供给 政策 "。 其 主要 措施 是 减 税 ， 即 降低 边际 税率 以 
刺激 投资 ， 刺 激 产 出 。 


指数 化 和 围绕 指数 化 问题 的 讨论 

在 存在 通货 陪 胀 条 件 下 、 为 了 维持 经 济 的 稳定 成 长 ， 想 出 了 各 种 各 样 的 办 法 
来 对 何 物 价 的 持续 上 涨 。 其 中 ， 指 数 化 (indexation) 方案 占 了 一 席 之 地 。 所 谓 
指数 化 方案 ， 它 的 通常 含义 是 指 收 入 指数 化 。 收 入 指数 化 是 按 物 价 变动 情况 自动 
调整 收入 的 一 种 分 配方 案 。 指 数 化 的 范围 包括 工资 .政府 侠 券 和 其 他 货币 性 收入 。 
实施 的 办 法 是 使 各 种 收入 按 物 价 指数 清 动 或 根据 物价 指数 对 各 种 收入 进行 调整 。 
据 认 为 ,这 种 指数 化 措施 主要 有 两 个 功效 :一 是 能 和 异 此 剥夺 政府 从 通货 膨胀 中 所 获 
得 的 收益 ,杜绝 其 制造 通货 腾 张 的 动机 ;二 是 可 以 借 此 抵消 或 缓解 物价 波动 对 个 人 
收 信 水平 的 影响 ,克服 由 通货 膨胀 造成 的 分 配 不 公 。 借 此 还 可 以 稳定 通货 膨 忧 环 
境 下 的 微观 主体 行为 ,避免 出 现 抢购 商品 、 储 物 保值 等 使 通货 膨胀 加 剧 的 行为 。 

瑞典 学 派 经 济 学 家 还 认为 ， 收 入 指数 化 方案 对 面临 世界 性 通货 腰 胀 的 小 国 更 
有 积极 意义 。 因 为 在 开放 经 济 条 件 下 ， 小 国 很 难 阻止 世界 性 通货 凡 胀 的 输入 ， 常 
常会 发 生 结构 性 通货 膨胀 。 

在 世界 性 通货 膨 肪 没有 得 到 抑制 之 前 ， 正确 的 选择 只 能 是 寻求 与 通货 脱 胀 适 
庶 或 共处 的 手段 。 收 人 指数 化 ， 是 可 用 的 办 法 之 一 。 

FATE 20 世纪 20 年代， 比利时 等 国 就 实行 过 收入 指数 化 政策 。 第 二 次 世界 大 
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战 后 ， 这 种 政策 的 采用 极其 广泛 。 不 只 发 展 中 国家 及 一 些 道 货 膨胀 问题 突出 的 工 
业 化 到 家 采用 ，20 世纪 60 年 代 初 美国 也 曾 实施 过 这 种 制度 。 

对 十 收入 指数 化 方案 ,也 有 强烈 的 否定 意见 。 这 类 意见 指出 : (1) PARRA 
收入 指数 化 会 提出 很 项 的 搜 术 性 要 求 ， 因 此 住 何 政 府 都 难以 实施 包罗 万 象 的 指数 
ERR: (D 收入 指数 化 会 造成 工资 一 物价 的 妮 旋 上 天 ， 进 一 步 加 剧 通货 脱 胀 。 


美国 关于 递 货 膨胀 率 是 否 高 估 的 讨论 

20 世纪 90 年 代 的 后 半期 ， 在 美国 ， 对 于 商务 部 统计 的 物价 指数 一 一 最 具有 权 
威 性 的 指数 -一 是 否 高 入 了 通货 膨胀 的 程度 展开 了 讨论 。 不 少 学 者 和 研究 机 构 认 
为 当时 的 指数 统计 是 高 佑 了 ， 庶 了 予 纠正 。 高 佑 程度 ， 一 般 认为 太 绝 一 个 百分点 。 
百 分 之 王 四 、 百 分 之 五 六 的 通货 脱 胀 率 ， 如 有 一 个 将 分 点 的 出 人 ， 其 背离 的 程度 是 
相当 大 的 。 

这 种 计 论 极 具 实质 意义 : 

对 于 劳资 双方 关于 提高 工资 的 谈判 ， 其 实质 意义 不 言 而 喻 。 亡 主 还 有 一 
个 相当 冠 黑 堂皇 的 理由 : 以 高 犀 的 通货 膨胀 率 为 依据 ， 使 得 工资 率 的 提高 超过 应 
有 的 程度 ， 从 而 影响 了 对 投资 收益 的 预期 ， 降 低 了 投资 的 积 要 性， 不 利于 经 济 成 
长 。 经 济 成 长 受到 影响 ， 也 不 利于 提高 就 业 率 ， 不 利于 劳 方 。 

一 一 商务 部 统计 的 物价 指数 也 是 调整 社会 保障 各 项 支付 标准 ， 调 整 社会 福利 
各 现 支 付 标准 的 依据 。 对 于 财政 部 来 说 ， 高 估 的 通货 膨胀 率 给 支出 造成 巨大 的 压 
力 。 

应 该 说 ,这 不 这 是 一 个 具体 问题 。 进 入 21 世纪 ， 遂 过 指数 统计 的 改进 ， 美 
国 的 这 个 问题 已 经 基本 解决 。 可 是 通过 这 个 具体 问题 ， 却 可 以 得 出 有 原则 意义 的 
判断 。 比 如 ， 用 指数 度量 通货 膨胀 率 虽 是 惟一 可 行 的 办 法 ,但 其 准确 度 只 能 是 相 
对 的 ,而且 不 易 判 断 一 一 判 新 中 不 可 能 完全 副 除 不 同 利益 集团 带 有 倾向 性 的 影 
啊 。 再 好 指数 化 ,在 通货 胶 胀 中 ， 是 一 种 相当 有 用 的 措施 。 人 得 指数 统计 是 否 准 
确 ， 是 否 及 时 ， 有 至 关 重 要 的 意义 ， 而 “准确 ”的 要 求 , “及 时 ”的 要 求 ， 在 实 
践 中 极 玲 做 到 理想 程度 。 这 也 是 制约 指数 化 运用 的 因素 之 一 。 





反 通 货 膨胀 是 否 是 一 个 永恒 的 施政 目标 

第 二 次 蒂 界 大 战 前 ,许多 国家 即 已 开始 的 通货 膨胀 ， 在 战 时 进一步 加 剧 。 战 
后 能 理 摆脱 通货 膨胀 ， 那 时 划分 的 两 个 世界 阵营 ， 其 实 中 都 做 了 否定 的 回答 。 以 黄 
联 为 首 的 社会 主义 阵营 ， 曾 宜 传 通货 膨胀 与 社会 主义 不 相 容 。 但 实际 上 一 育 存 在 着 
称 度 不 周 的 隐蔽 性 通货 呵 胀 。 有 的 西方 国家 ， 如 德国 ， 在 战 后 制 上 了 亚 性 通货 脱 
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aK, (UD AE RA I A RE AR, A A Ah 
AMAT. URE 30 年 代 ， 姜 国 的 里 根 总 统 和 英国 的 首相 撤 切 尔 夫人 ， 上 其 况 
选 和 施政 纲领 的 核心 就 是 反 通 货 赔 胀 。 至 于 一 些 发 展 中 国家 ， 特 别 是 战 后 新 独立 的 
诛 殖 民 地 和 附属 国家 ， 严 重 的 通货 膨胀 比比 芭 是 ,两 位 数 万 至 三 位 数 的 通货 膨胀 率 
AES WA AR 

TEREE ah BO BBS SB a Ze dl F200 世纪 30 EIN, 并 
一 下 持续 到 20 世纪 末 。 其 间 ， 只 有 儿 年 ， 曾 有 过 相对 稳定 的 物价 。 但 就 是 在 通 
货 脏 胀 程度 较 弱 其 至 得 到 制止 的 期 闻 ， 它 的 阴影 也 是 极 大 的 威胁 ， 挥 之 不 去 。 

也 正 是 在 这 样 人 世界 性 的 育 景 之 下 ， 通 货 膨胀 理论 成 为 经 济 理论 中 极为 重要 的 
内 容 ， 并 发 展 出 一 系列 理论 : 如 通货 膨胀 与 就 业 置 换 的 菲利普 斯 曲线 ， 如 “ 灌 
胀 ”理论 ， 等 等 。 可 以 说 任何 党派 都 不 能 避 开 这 一 课题 而 构建 自己 的 理论 体系 。 

为 什么 通货 膨胀 成 为 普遍 的 、 不 可 克服 的 经 济 过 程 ， 这 是 一 个 并 没有 彻底 得 
到 解答 的 问题 。 就 现代 货币 供给 形成 机 制 一 一 一 个 可 以 无 限 供给 而 又 成 本 极 低 的 
机 制 一 一 来 说 ,通货 脱 胀 与 它 是 联系 密切 的 ， 它 可 以 说 是 通货 膨胀 得 以 实现 的 技 
术 前 提 ， 但 却 不 能 构成 通货 膨胀 的 成 因 。 第 三 节 列 举 的 成 因 ， 分 析 的 层次 有 深 有 
浅 ， 但 似乎 都 还 设 有 揭示 出 最 为 本 质 的 ， 谁 也 难以 否认 的 联系 。 

但 是 , 不管 对 于 成 因 的 理论 剖析 深刻 与 否 ， 由 于 通货 及 胀 本 身 的 存在 ， 在 大 
半 个 世纪 ， 几 乎 谁 也 不 怀疑 它 将 一 直 是 现代 经 济 生 活 难以 摆脱 的 伴 但 。 在 我 国 则 
PRT RRR AS: RBA TR RK, TEAR., TE, M 
通货 膨胀 似乎 成 为 -: 个 永恒 的 施政 纲领 。 

| 年 前 开始 ， 址 界 上 通货 膨胀 的 发 展 势 头 有 些 变化 : 主要 工业 化 国家 大 窗 保 
fT RW KS, RAR AR, PRN, ROR eS 
的 法 国 、 意 大 利 ， 也 相继 有 明显 的 好 转 ， 并 成 为 进入 实施 统一 欧元 的 第 一 批 国 
家 。 原 来 高 通货 膨胀 率 的 拉丁 美洲 国家 和 中 东 一 些 国 家， 均 曾 有 明显 的 好 转 。 至 
于 … 直 在 经 济 成 攻 低 谷中 徘徊 的 日 本 ， 也 没有 多大 的 通货 膨胀 威胁 。 

世界 成 长 寿 式 是 否 需要 再 认识 ， 已 是 不 少 人 考 由 的 问题 。 其 中 有 两 个 看 法 是 
引 人 注 目的 ,一 是 无 通货 脱 胀 的 成 长 ， 这 刚刚 分 析 过 ; ZEAE RR, 
下 面 就 要 讨论 。 

不 过 可 以 肯定 的 是 ， 事实 表明 ， 通 货 膨胀 过 程 并 非 必 然 是 竺 继 不 断 的 ， 从 而 
政策 方针 也 不 应 总 是 反 通货 膨胀 。 当 然 ， 在 通货 膨胀 减弱 或 已 经 进入 无 通货 膨胀 
境界 之 时 也 应 警惕 通货 脱 胀 的 卷 土 重 米 。 那 当然 是 必要 的 。 
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第 六 节 ”通货 紧缩 


a Bi RS Ay A BR PEN ie] AR LEER ARRIBA 

在 中 华人 民 共 和 国 成 立 后 的 30 余年 时 间 里 ， 物 价 水 平一 直 处 于 比较 稳定 的 
状态 。 伸 社会 需求 偏 大 有 逐步 增强 的 趋势 。 “一 五 ”期 间 ， 记 盾 较 小 。20 世纪 50 
年 代 来 的 “大 婚 进 ”期 间 ， 由 于 人 为 地 扩大 社会 需求 ， 一 度 造成 商品 的 极 大 短缺 
AR SARE ZA BAe. 60 年 代 和 加 年 代 之 间 的 十 年 动乱 ， 出 现 了 
典型 的 隐蔽 性 通 贫 膨胀 过 程 : FARES, RPA RI hl 

经 济 体 制 改革 以 后 ， 尽 管 中 国 的 经 济 发 展 取 得 了 举 忆 瞩目 的 成 就 ,但 也 遇 到 
令 人 困扰 的 通货 膨胀 问题 。 特 别 是 1988 年 ， 通 货 膨胀 率 近 20% ， 全 国 大 中 城市 
出 现 几 次 大 的 抢购 风潮 ; 1994 年 更 是 发 生 了 中 国 改 革 以 来 最 严重 的 通货 膨胀 ， 
全 国 商 品 零 上 售 价 格 上 涨 了 21.7%， 消 费 价 格 上 涨 了 24.1%, 1994 FH, TŽ 
理 通货 膨胀 ， 国 家 采取 了 针 项 宏观 紧缩 措施 ， 物 价 上 涨 率 逐渐 回落 ; 但 就 在 人 们 
AEA SRA” TORE SN, 199747 10 A, REATARD 
了 长 期 以 来 的 首次 下 路上 ，1998 年 2 月 份 居 民 消 费 价 格 指数 也 开始 出 现下 跌 。 到 
1999 年 物价 指数 仍然 在 下 跌 : 商品 零售 价格 指数 下 跌 了 3%， 居 民 消 费 价格 指数 
下 跌 了 1.4% 。2000 年 ， 物 价 止 跌 趋 稳 ; 但 这 之 后 ， 一 直 是 疲软 的 态势 。 见 财 
18 一 5。 如 果 说 前 两 次 较 大 的 通货 膨胀 曾 使 许 和 人 对 改革 以 来 的 经 济 政策 产生 了 
怀疑 的 话 ， 那 么 其 后 物价 上 涨 的 消失 更 令 人 困惑 。 

物价 水 平 下 路 . ARORA OR GLA RAR. PARIS BRA 
是 我 们 在 通货 膛 胀 里 过 得 太 久 了 ， 想 不 到 述 会 有 通货 紧缩 的 局 面 光顾 。 


对 通货 紧缩 的 种 种 解释 

目前 世界 上 不 少 人 谈论 通货 紧缩 (deflation)。 是 否 会 发 生 志 界 性 的 通货 紧 
W. hr SA PWR. OR. 
在 中 国 ， 从 20 世纪 30 年 代 后 几 年 起 ， 人 们 一 直 是 伴随 着 通货 膨胀 生活 。 头 
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Ae Pics: A EA eR A RR a A. RS, NE CRA RB 
膨 腾 的 手段 和 措施 ， 常 常 下 意识 地 有 好 和 感 。 至 于 障 入 通货 紧缩 和 力求 摆脱 通货 紧 
缩 是 怎么 一 回 事 ， 凤 使 通过 学 经 济 学 知道 存在 这 样 的 问题 ， 但 缺乏 切身 体会 ， 了 印 
象 不 深 。 这 样 的 思想 认识 状态 ， 不 仅 中 国人 有 ， 存 长 期 通货 膨胀 下 生活 了 形 于 年 
HAEA, EARRA, 

怎样 的 经 济 形势 可 以 称 之 为 通货 紧缩 。 目 前 ， yE R WA ERETT EA 
i, HAEE, AFR FHM, 

(1) 物价 水 平 持续 下 降 2; 

(2) 物 价 水 平 持续 下 降 ,并 伴随 有 人 经济 的 负增长 ,或 再 加 上 货币 供给 的 短 减 ; 

(3) 物 价 水 平 持续 下 降 , 并 伴随 有 经 济 的 实际 增长 率 低 于 潜在 的 可 能 增长 率 。 

诈 界 上 ， 一 提 到 通货 紧缩 ， 事 实 上 所 指 的 经 济 过 程 ， 大 多 是 伴随 有 经 济 负 增 
长 的 物价 水 平 持 续 下 降 。 中 国 在 物价 水 平 持续 下 隆之 际 却 有 经 济 的 正 增 长 ， 称 之 
Ait Raf, WaT. 

可 是 也 有 研究 表明 名 ， 历 史上 也 有 概括 为 通货 紧缩 的 经 济 过 程 是 物价 水 平 持 
续 直 降 却 并 未 伴随 有 经 济 的 负增长 。 即 通 贷 紧缩 条 件 下 也 可 能 有 GDP 的 增长 。 
这 样 ， 中 国 的 “ 竺 色 ” 也 不 成 为 其 特色 ， 叫 通货 紧缩 也 不 矛盾 。 
本 童 上 面 关于 通货 膨胀 的 界定 可 以 概括 为 :这 一 范畴 是 用 以 指 物 价 上 涨 的 态 


DOP "HE SENG AR AUT GREASE MRR -致意 见 ， 因 为 不 同 的 经济 环境 下 通 
货 紧缩 共有 不同 的 特征 。 但 一 般 认为 、 物 价 水 平 持续 下 降 两 个 季度 以 上 的 现 银 才 可 以 移 之 为 通货 紧缩 。 

TO CSRS) (A: A MAMA. SHB, LR, 经 济 管理 出 版 社 ，1999)， 其 中 有 一 章 
“ “好 ”的 通货 紧 锭 和 “ 坏 ” 的 通货 紧缩 " 。 


不 是 偶然 、 CH, MERA. BRM DHL. Hae 
不 是 偶然 的 、 
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Bt, We Rawk ED RRS PRN eR 
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至 于 物价 水 平 持续 下 降 为 什么 大 多 伴随 着 经 济 的 负增长 或 持续 疫 软 ， 但 有 时 
也 伴随 有 经 济 的 正 增长 ， 这 需 进 一 步 分 析 。 








通货 肾 缩 的 社会 经 济 效应 

一 般 来 讲 ， 通 货 紧缩 和 通货 膨胀 一 样 ， 同 样 是 极 具 破坏 力 的。 物价 的 持续 上 
涨 对 社会 和 经 济 产 生 什 么 影响 ， 前 面 已 作 分 析 。 而 物价 疲软 趋势 的 存在 ， 也 将 从 
以 下 几 个 方面 影响 实体 经 济 ; 

1. 通货 紧缩 对 投资 的 影响 ; 

通货 紧缩 对 投资 的 影响 主要 是 通过 影响 投资 成 本 和 投资 收益 发 生 作 用 。 通 货 
紧缩 还 通过 资产 价格 变化 对 投资 产生 间接 影响 。 

通货 紧缩 会 使 得 实际 利率 有 所 提高 ， 社 会 投资 的 实际 成 本 随 之 增加 ， 从 而 产 
牛 减少 投资 的 影响 。 同 时 在 价格 趋 降 的 情况 下 ， 投 资 项 目 预期 的 未 来 重 锋 成 本 会 
趋 于 下 降 ， 就 会 推迟 当期 的 投 费 。 这 对 许多 新 开工 项 目 所 产生 的 制约 较 大 。 

另 一 方面 ， 通 货 紧 缩 使 投资 的 预期 收益 下 降 。 在 通货 紧缩 情况 下 ， 理 性 的 投 
资 者 预期 价格 会 进一步 下 降 ， 公 司 的 预期 利润 也 将 随 之 下 降 。 这 就 使 投资 倾向 降 
低 。 

通货 紧缩 还 经 常 伴随 着 证 券 市 场 的 萎缩 。 公 司 利润 的 下 降 使 股价 趋 于 下 探 。 
而 证 券 市 场 的 奢 缩 又 反 过 来 加 重 了 公司 筹资 的 困难 。 

2. 通货 紧缩 对 消费 的 影响 ; 

物价 下 跌 对 消费 需求 有 两 种 效应 : 一 是 价格 效应 ; 二 是 收入 效应 。 物 价 的 下 
跌 使 消费 者 可 以 以 更 低 的 价格 得 到 同样 数量 和 质量 的 商品 和 服务 ， 这 是 令 消 费 者 
高 兴 的 一 面 。 但 也 会 对 消费 者 产生 收 人 减少 的 效应 。 在 通货 紧 编 情况 下 ， 就 业 预 
期 和 工资 收入 因 经 济 增幅 下 降 而 趋 于 下 降 ， 收 人 的 减少 将 使 消费 者 缩减 消费 。 而 
且 ， 如 果 消 费 者 预期 将 来 价格 还 会 下 路， 他 们 将 推迟 消费 。 因 此 ， 在 通货 紧缩 情 
况 下 ， 价 格 效应 倾向 于 使 消费 者 缩 问 消 费 ; 而 收入 效应 则 使 他 们 缩减 支出 。 

3. 通货 紧缩 对 收入 再 分 配 的 影响 : 

通货 紧缩 时 期 的 财富 分 配 效 应 与 通货 膨胀 时 期 正好 相反 。 

在 通货 紧缩 情况 下 、 普 通商 品 的 价格 下 路 ,金融 资产 也 常常 面临 价值 绒 水 。 
虽然 名 义 利率 很 条 ,但 由 于 物价 呈现 负增长 ， 实 际 利率 会 比 通 货 膨胀 时 期 高 出 许 
E. 高 的 实际 利率 有 利于 债权 人 ， 不 利于 债务 人 。 不 过 ， 如 果 通 货 紧 缩 持续 时 间 
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4. 在 通货 紧缩 情况 下 ， 如 果 工 人 名 义工 资 收 大 的 下 调 滞后 于 物价 下 跌 ， 那 
么 实际 工资 并 不 会 下 降 ; MRL RHA RR, 往往 前 志 企 业 的 偿付 能 力 ， 
也 会 迫 使 企业 下 调 芽 资 。 然 而 ,经济 学 家 们 倾向 于 认为 工资 具有 刚性 ， 在 经 济 增 
长 对 剧烈 下 降 的 情况 下 ， 工 资 的 刚性 有 时 还 会 阻止 价格 的 进一步 下 降 。 

5. 通货 紧缩 与 经 济 成 长 : 

大 多 情况 下 ， 物 价 疲 软 、 下 帕 与 经 济 成 长 乏力 或 全 增长 是 结合 在 一 起 的 。 以 
上 几 条 的 分 析 可 以 说 明 这 种 结合 的 原因 。 然 而 也 存在 通货 紧缩 条 件 下 的 经 济 成 
长 。 前 而 提 到 ， 由 于 生产 力 的 提高 和 技术 的 进步 所 产生 的 价格 走 任 ， 并 不 会 阻碍 
经 济 成 长 。 这 是 由 于 生产 力 的 提高 所 带 来 的 好 姓 冲 销 了 价格 下 跌 所 带 来 的 各 种 消 
极 效 应 。 


通货 膨胀 是 不 稳定 ， 通 货 紧缩 也 是 不 稳定 

由 于 一 直 受 物价 上 涨 之 蔡 ， 提 起 通货 膨胀 ， 谈 虎 变色 。 但 不 太 能 理解 通货 紧 
缩 ， 也 就 是 物价 羔 软 和 下 跌 ， 能 有 多 大 坏处 。 我 们 谈 稳 定 ， 似 和平 只 有 通货 膨胀 、 
物价 上 涨 才 是 破坏 稳定 。 其 实 ， 在 经 济 学 中 的 稳定 目标 ， 也 包 合 不 要 陶 入 通货 紧 
缩 和 物价 疲软 、 下 跌 的 要 求 .。 无 论 是 通货 膨胀 还 是 通货 紧缩 ， 都 是 不 稳定 ;无 论 
是 通货 膨胀 还 是 通货 紧缩 都 会 破坏 原 有 的 商品 、 服 务 的 比价 关系 ， 从 而 使 社会 各 
经 济 主 体 的 利益 出 现 重新 调整 。 这 种 不 确定 性 将 影响 到 企业 的 投资 决策 和 居 良 的 
消费 行为 ， 并 不 利于 经 济 成 长 。 

当然 ， 我 们 不 能 期 望 物价 指数 维持 在 “ 零 ” 的 水 平一 物价 既 不 上 升 ， 也 不 
下 活 的 水 平 。 可 以 期 望 的 是 稳定 。 有 的 学 者 认为 ， 若 市 场 物价 坚挺， 供需 大 体 均 
i, 市 场 预 期 普遍 乐观 ， 就 是 “稳定 ”的 表现 。 


我 国 的 通货 紧缩 和 紧缩 条 件 下 的 经 济 成 长 

我 国 1997 年 以 来 所 出 现 的 物价 水 平 下 路 ， 实 际 上 可 以 视 为 市 场 经 济 体制 的 
欧 革 已 经 推进 到 一 个 具有 转折 意义 阶段 的 标志 。 因 为 物价 水 平 的 下 跌 意 味 荐 作为 
市 场 经 济 标 志 的 买方 市 场 的 到 来 。 但 市 场 经 济 、 买 方 市 场 并 不 等 于 持 绒 的 供 过 于 
求 ; 典型 市 场 经 济 和 作为 市 场 经 济 特征 的 买方 市 场 ， 赋 可 能 存在 经 济 的 过 热 或 过 
冷 ， 也 存在 经 济 活跃 和 繁荣 的 较为 正常 的 发 展 。 

BRM RRA EA RAH”, AS MS, RRS be 
来 我 们 一 直 是 在 需求 持续 旺盛 的 局 而 之 中 生活 ， 那 么 仪 仪 经 过 1997 年 一 年 ， 却 
普遍 感受 到 需求 拉力 不 足 的 冲击 力 。 与 之 先后 ， 体 制 遗 留 下 来 的 钉 慎 相继 从 陷 茂 
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形态 转 为 会 开 形 态 ， 市 场 经 济 国家 中 的 典型 问题 ， 如 破产 问题 o ee 
HAR. AFRESH, BARRERA RRA ERE 
AFA. BEARER EATHAR RRR: 从 1998 年 到 2001 年 的 
四 年 ，GDP Ae eS RIA 7.8%. 7.1%. 8.0%. 7.3%, BS 90 年 代 的 前 八 
年 的 平均 增长 率 低 了 近 3 个 百分点 ; 然而 平均 超过 7.5% 的 GDP BKM, Mit 
界 和 角度 来 看 ， 还 是 相当 高 的 。 

为 什么 经 济 突然 从 热 转 准 ， 为 什么 转 准 之 后 还 有 相当 高 的 经 济 成 长 率 ， 简 单 
摧 用 上 面 列举 的 有 关 通 货 紧 缩 效 应 的 论点 和 有 闫 生产 力 出 现 突破 性 提高 条 件 下 通 
货 紧缩 特点 的 分 析 ， 是 解释 不 清楚 的 。 体 制 转 轨 、 经 济 结 构 是 中 国学 者 进行 解 题 
的 重要 人 手 点 。 现 在 已 有 种 种 剖析 、 种 种 判断 ; SES GAARA A Git 
来 重新 分 析 ， 重 新 论证 。 伍 无 论 如 何 ， 客 观 事实 是 改变 不 了 的 ， 那 就 是 疲软 的 物 
价 与 可 观 的 经 济 成 长 并 存 。 破 解 其 综 由 ， 将 会 为 发 展 通 货 紧 缩 理论 做 出 贡献 。 


附录 一 ”新 中 国 成 立 之 初 对 恶性 通货 膨胀 的 治理 


20 址 纪 30 年 代 后 半期 到 整个 和 年代， 中国 的 恶性 通货 朵 胀 在 世界 上 曾 是 
一 个 寞 出 的 典型 。 据 统计 ， 鞋 海 从 1937 年 6 月 到 1949 年 5 月 ,物价 上 涨 3.68x 
1053 倍 ， 每 月 平均 上 涨 34.5% ， 每 年 平均 上 涨 近 14 倍 。 

新 中 国 成 立 之 初 ， 面 临 许 许多 包 严 重 的 经 济 困 难 : C) 战争 破坏 后 的 生产 秦 
Si, 1949 年 与 过 去 最 好 年 份 的 经 济 指标 对 比 ， 工 业 总 产值 下 降 50% ， 农 业 总 产 
值 下 降 20%; (2) SOR, PA, PES; G) RHE, A; 
(4) 投机 猎 狐 ， 物 价 渴 涨 。 在 连续 十 多 年 恶性 通货 膨胀 的 基础 上 ，1949 年 1 月 、 
4 月 、7 月 和 11 A, BAAR. Si 个 大 城市 的 批发 物价 指数 ， 如 
LA 1948 年 12 HX 100, 1949 年 41 月 高 达 5 376。1950 年 2 月 再 次 出 现 一 次 大 的 
BEET RL, at BOK LL 1949 FERLET 1 fF. 

在 这 种 形势 下 ， 稳 定 物价 成 为 压倒 一 切 的 经 济 妊 务 ， 物 价 能 否 稳定 也 对 新 生 
的 单 命 政权 能 否 巩 固有 关键 意义 。 制 止 恶 性 通货 脱 胀 的 斗争 ， 是 在 “统一 财经 工 
作 ” 这 个 总 口号 下 展开 的 。 统 一 财经 工作 包括 三 项 肉 容 : (1) 统一 财政 收 支 。 在 
此 以 前 ， 为 了 弥补 赤字 ， 于 1950 年 年 初 ， 国 家 发 行 了 1 亿 分 折 实 公债。 同时， 


富 ” 折 实 公 人 情 ， 是 以 实物 为 计算 标准 的 公 僵 。 其 单位 尖 "9", 每 耸 所 人 育 实 物 量 为: HMIAT, A 
ROSA, He 1.33 3%. ERRAR, 
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则 紧 纵 行政 开支 ， 加 强 税收 的 课 征 。 而 统一 财政 收 支 则 要 求 财政 收 和 全 部 收 归 中 
央 ， 支 出 由 中 央 统 一 筹划 ， 以 力争 财政 收 支 平衡 ， 减 小 赤字 ， 并 从 而 压缩 有 弥 补 赤 
字 的 钞票 发 行 。(2) 实行 现金 管理 ,力争 现金 收 支 平衡 。 现 金管 理 的 内 容 是 规定 
PARE. 机关 、 部 队 的 现金 必须 存 人 人 民 银 行 ， 除 规定 项 目 外 ， 一 律 采 用 转 
账 结算 办 法 ， 不 得 使 用 现金 。 目 的 是 回 第 货币 ， 减 少 市 场 货 币 流通 量 。(3) 统一 
全 国 物 资 调度 ， 争取 物资 调拨 平衡 。 当 时 粮食 、 纱 、 市 、 工 业 器 材 等 主要 物资 统 
由 国家 集中 调剂 供求 ， 以 控制 市 场 。 

在 一 个 具有 棚 高 行政 效率 的 决策 核心 指挥 之 下 ， 这 些 要 求 立 其 得 到 贯彻 。 
1950 年 3 月 起 物价 即 开始 下 路 并 很 快 趋 干 平稳 。 批 发 物价 指数 如 以 1950 年 3 月 
为 100，12 AA85.4, 1951 年 为 92.4，1952 年 为 92.6。 第 二 次 世界 大 战 后 的 
50 年 代 初 ， 许 志 国 家 遭受 通货 腾 胀 的 艇 元， 一 时 难以 制止 ， 而 中 国 却 在 制止 亚 
性 通货 及 胀 方面 取得 成 功 ， 成 为 世界 公认 的 奇迹 。 


附录 二 ”对 翻译 的 经 济 学 词汇 不 要 就 中 文 望 文生 义 


对 翻译 过 来 的 名 词 术语 千 万 不 要 从 中 文 的 文 意 推演 。 

多 数 时 候 ， 这 类 名 词 只 是 用 来 概括 某 种 经 济 过 程 ， 取 决 于 约定 俗 成 ; 倘若 以 
中 文 的 意思 望 文 生 义 ， 只 会 产生 不 必要 的 误会 

“ 通 贷 膨胀 ”与 “ 通货 紧缩 ”这 对 词汇 最 为 典型 。 据 译文 的 字面 来 看 ， 它 
们 有 共同 的 特点 :. 通货 + 脱 胀 ; 通货 + 紧缩 ， 是 极其 显然 的 复合 词 。 而 原来 的 洋 
x, JERK (inflation), ÆR (deflation), EPEA ER” SX, BEEF 
面 上 没有 直接 吉 示 。 正 是 由 于 中 文 的 复合 形式 ， 于 是 我 们 这 些 年 的 篇 化 语 是 “ 通 
Ae’. WANS “ER: 是 “通缩 "， 而 不 是 “紧缩 ”， 这 就 反 转 过 来 更 加 强 了 其 复 
合 词 的 特点 。 以 至 于 对 我 们 的 经 济 是 否 已 经 陷 人 通货 紧缩 局 势 的 发 同音 然 使 用 
“通货 状 襄 如何 ”的 提 法 。 它 们 都 是 外 来 的 经 济 掌 术 用 语 ， 译 文 已 定型 化 。 就 译 
文 的 中 文人 洁 义 加 以 推演 ， 很 容易 把 通货 膨胀 理解 为 货币 当局 扩张 货币 供给 的 政策 
行为 ， 把 通货 紧缩 理解 为 货币 当局 紧缩 货币 供给 的 政策 行为 。 而 通货 及 胀 与 通货 
紧缩 的 本 意 却 都 是 用 来 指 一 定 的 客观 经 济 过 程 的 。 

翻译 过 来 的 词 就 应 该 就 原文 的 词义 去 理解 。 这 里 必须 “接轨 ”"。 比 如 国际 常 
FAR SR, ASR AEE OR RAH, BR Bee eS 
膨胀 率 理解 为 货币 供给 量 的 指数 变动 ， 那 只 不 过 是 自 找 麻烦 。 

就 是 中 国土 生 土 长 的 词 也 不 能 只 赁 字面 解释 其 含义 。 如 “ 揽 改 俩 "， 现 在 就 
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ARDAA TY PAR Rs HAAR, PERI RA: M 
政 不 拨款 了 ， 企 业 的 资金 需求 都 由 银行 贷款 解决 。 其 实 ， 这 个 行业 性 的 用 语 ， 是 
专 指 由 财政 无 偿 拨 付 的 基本 建设 投资 ， 部 分 改 由 财政 采取 有 楼 的 分 款 形式 。 

中 国 的 占 圣 先贤 有 一 条 极其 重要 的 告 诚 : TITE “PXE”! 强调 这 一 
点 并 不 是 题 外 话 。 | 


[Sgt] 

1. RK A REAM AI. 经济、 社会 生活 中 广泛 使 用 的 概念 。 
如 何 界 定 这 两 个 概念 ， 分 歧 基 多， 但 也 没有 妨碍 它们 的 广泛 合用。 你 在 这 方面 有 
什么 网 解 ? 

2. 西方 和 我 国 ， 对 通货 膨胀 的 成 因 有 种 种 理论 概括 。 从 理论 规范 的 要 求 出 
发 ， 你 认为 归纳 为 几 条 较为 适当 ? 

3. 试 说 定 一 些 基 本 前 提 条 忻 ， 分 别 对 通货 膨胀 的 种 种 效应 进行 数量 分 析 。 
无 论 这 样 的 尝试 是 否 成 功 ， BaF RUA. 

4. 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 上 反 通 货 膨 胀 一 直 是 志 界 各 国 的 重要 施政 目标 ， 有 
时 其 至 是 首 去 施政 目标 。 造 成 这 样 局 面 的 经 济 背 景 是 什么 ? 

5. 在 世界 各 国 反 通货 膨胀 的 实践 中 ， 是 否 可 能 实 瑰 或 实际 提出 零 通货 膨胀 
率 的 目标 ? 

6. 让 发 达 的 市 场 经 济 国 家 ， 有 否 可 能 出 现 无 通货 膨 县 的 经 济 成 长 ”20 世纪 
R21 世纪 初 ， 美男 在 新 经 济 的 标榜 之 下 ， 的 确 有 高 经 济 成 长 与 近乎 无 通货 彩 胀 
的 结合 ， 并 从 而 有 无 论 做 任何 有 利于 经 济 成 长 的 事 都 不 会 引起 通货 膨胀 的 论断 。 
你 对 这 论题 有 何 思考 ? 

7. 20 世纪 末 ， 长 期 处 于 通货 膨胀 压力 下 的 中 国 ， 突 然 隐 人 通货 紧缩 。 明 然 
不 断 有 大 量 的 分 析 ， 但 其 成 因 依 然 是 有 待 研 究 的 课题 。 学 习 本 课程 后 ， 你 有 什么 
见解 ? 

8. 已 有 的 理论 ， 大 多 认定 通货 紧缩 对 经 济 成 长 极为 不 利 。 但 1998 一 2002 年 
的 中 国 实际 却 是 通货 紧缩 与 高 经 济 成 长 相 结 合 。 是 怎样 的 经 济 条 件 造 成 了 这 种 结 
合 ? 


9. 据 你 分 析 ， 国 际 上 议论 颅 多 的 世界 性 通货 紧缩 局 面 有 没有 可 能 出 现 ? 


eet ey ee oe: ee ee 
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第 一 六 ”货币 政策 及 其 目标 


何谓 货币 政策 

货币 政策 (monetary policy) HER, ADM. RM 
之 别 。 

从 广义 上 讲 ， 货 币 政策 包 括 政府 、 中 央 银 行 和 其 他 有 
基部 门 所 有 有 关 货 币 方 面 的 规定 和 所 采取 的 影响 货币 供给 
数量 的 一 切 措施 。 按 照 这 个 界 说 来 理解 ， 货 币 政策 包括 有 
关 建 立 货 币制 度 的 种 种 规定 ; 包括 所 有 并 在 影响 金融 系统 
的 发 展 、 利 用 和 效率 的 措施 ; 甚至 可 进一步 包括 休 政 府 借 
a. 、 同 俩 管理 乃至 政府 税收 和 开支 等 可 能 影响 货币 支出 的 
行为 。 

当代 ， 通常 说 的 货币 政策 ， 较 之 上 述 口 径 ， 要 狭 容 得 
和 多。 在 西方 国家 ， 比 较 概 插 的 提 法 如 : 中 央 银 行 在 追求 可 
维持 的 实际 产 出 增长 、 高 就 业 和 物价 稳定 所 采取 的 用 以 影 
唤 货 币 香 其 他 金融 环境 的 措施 。 通 俗 一 些 ， 也 可 以 说 货币 
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政策 指 的 荐 中 央 急 行为 实现 给 定 的 经 济 且 标 ， 运 用 各 种 工具 调节 货币 供给 和 利率 
折 采 取 的 方针 和 措施 的 总 和 。 

货币 政策 包括 一 个 方面 的 基本 内容: C) RRAS; 2) 实现 目标 所 运用 的 
政策 工具 ; (3) 项 期 达 全 的 政策 效果 。 从 确定 日 标 ， 运 用 工具 ， 到 实现 预期 的 政 
策 效 果 ， 这 中 间 还 存在 着 一 些 作 用 环节 ， 其 中 主要 有 中 介 指 标 和 政策 传导 机 制 
Fo 


货币 政策 与 金融 政策 

金融 政策 ， 在 中 国 是 经 常 使 用 的 一 个 词组 。 它 包括 货币 政策 、 信 贷 政策 、 外 
汇 政策 、 支 付 清算 政策 ， 与 证 券 市 场 和 保险 市 场 等 运行 和 发展 相 联系 的 所 有 政策 
和 法 规 ， 以 及 各 种 金融 子 市 场 的 监管 政策 和 协调 政策 ， 等 等 。 由 于 金融 业 涉 及 银 
行 、 证 券 、 保 险 、 信 托 、 租 赁 等 十 分 宽泛 的 内 容 ， 所 以 在 我 国 ， 金 融 政 策 (finan- 
cial policy) 是 个 从 义 其 三 的 概念 。 基 于 此 ， 货 币 政 策 可 以 说 是 金融 政策 中 的 一 部 
分 ， 并 居于 核心 的 地 位 。 在 我 国 的 实务 和 理论 文献 中 ， 经 常 将 货币 政策 与 金融 政 
策 混用 。 特 别 常见 的 是 : 虽然 讲 的 是 货币 政策 ， 但 实际 涉及 银行 体系 的 所 有 政 
策 ; 虽然 用 词 是 金融 政策 ， 其 实 要 说 的 只 是 货币 政策 ， 等 等 。 需 要 注意 的 是 ，fi- 
nancial policy 这 个 词组 ， 在 市 场 经 济 国 家 ,往往 是 指 有 关 人 金融 市 场 ， 特 别 是 资本 
市 场 的 收 策 。 


我 国 对 货币 政策 认识 的 演变 

市 场 绎 济 国 家 实行 了 大 半 个 世纪 的 现代 货币 政策 ， 在 我 国 ， 直 到 20 世纪 80 
年 代 末 ， 连 这 个 词 还 很 少 用 。 问 题 很 清楚 ,在 计划 经 济 体制 下 ,货币 、 信 用 在 经 
济 生活 中 不 占 重要 地 位 ， 虽然 实 际 上 也 有 有 关 货 币 政 策 这 样 性 质 的 问题 ， 但 左 堪 
不 了 经 济 的 发 展 ， 因 而 也 就 不 会 汇集 为 一 个 独立 的 政策 而 摆 到 决策 者 的 桌面 之 
E. 当然， 在 特 宇 的 时 候 ， 客 观 真 有 需要 ， 也 会 采用 纵 无 货币 政策 之 名 却 有 货币 
政策 之 实 的 举措 。 如 在 20 世纪 60 年 代 初 ， 在 极其 严重 的 供不应求 的 局 面 之 下 ， 
与 财政 紧缩 的 同时 ， 就 曾 通 过 紧缩 信贷 的 手段 实施 了 事实 上 的 紧缩 货币 政策 ， 并 
有 为 地 促成 了 物价 的 回落 。 

改革 开放 之 后 ， 商 品 货币 关系 迅速 扩展 ， 市 场 经 济 化 的 过 程 不 断 推进 ， 
金融 在 经 济 中 的 地 位 日 益 受 到 重视 。 这 样 的 趋势 在 20 世纪 80 年 代 初 就 已 非 
ARE F| 1984 年 底 和 1985 年 初 ， 一 方面 是 物价 新 … 轮 上 涨 的 势头 极为 强 
烈 ， 与 之 同时 则 是 信贷 益 额 急速 扩大 和 对 现金 发 行 的 压力 猛然 大 增 ， 这 就 促 
使 人 们 把 目光 聚焦 于 货币 、 金 融 之 上 。 虽 然 货币 政策 的 概念 尚未 提出 ， 但 把 护 
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HAT? 看 做 是 摧 制 移 价 和 掌握 经 济 关 键 环节 的 议论 一 时 成 为 非常 时 尚 的 声音 。 
也 就 是 说 ， 货 币 、 银 行 真 正 受 到 了 上 上 下 下 广泛 的 重视 。1989 年 下 半年 ， 为 了 
Ik F 1988 年 过 高 的 通货 膀 屿 率 ， 采 用 了 强力 的 紧缩 货币 政策 ; 1989 年 底 和 1990 
年 ， 为 了 阴 上 经 谤 的 下 光 ， 则 曾 两 度 采用 了 “启动 ”措施 ， 即 扩张 的 货币 政策 。 
这 可 以 视 为 最 高 决策 层 对 货币 政策 典型 的 运用 。 随 着 我 国体 制 改 革 的 终极 自 标 明 
确 地 确定 为 社会 主义 市 场 经 济 体制 ， 货币 政 策 也 明确 地 列 入 宏观 经 济 调控 体系 之 
H, 193 年 中 其 中 央 《 关 于 建立 社会 主义 市 场 经 济 体制 若干 问题 的 炭 定 》 中 
是 这 样 提出 的 :“ 运 骨 货 币 政 策 与 财政 政策 ， 诈 节 社会 总 需求 与 总 供给 的 基本 平 
衡 ， 并 与 产业 政策 相配 合 ， 促 进 国民 经 济 和 社会 的 协调 发 展 .” 应 该 说 ， 从 那 以 
后 ， 只 要 提 及 宏观 调控 ， 丰 论 是 党 政文 献 ， 是 理论 诊 证 ， 还 是 对 策 研 究 LER 
有 不 提 及 货币 政策 的 ， 而 且 还 往往 把 它 放 在 首位 。 


货币 政策 的 目标 : 单 目标 与 多 日 标 

到 目前 为 止 ， 就 各 国 的 情况 来 看 ， 对 于 货币 政策 ， 除 表述 上 的 差异 外 ， 做 法 
也 有 所 不 同 。 美 国联 邦 储备 系统 把 经 济 增长 、 充 分 就 业 、 稳 定 物价 和 国际 收 支 平 
衡 等 作为 货币 政策 目标 【goal of monetary poliey)， 核 心 是 就 业 和 稳定 两 项 ; 日 本 
RIE 1998 年 新 银行 法 实施 前 ， 是 把 稳定 物价 、 国 际 收 支 平衡 和 维持 对 资本 设 
备 的 适当 需求 作为 货币 政策 目标 ; FER, KOKA MARR MERE 
胀 率 和 国际 收 支 平衡 则 是 英格兰 银行 的 货币 政策 目标 ;在 德国 ， 货 币 当局 似乎 更 
注重 对 币值 和 物价 稳定 的 保护 。 

至 于 就 不 同时 期 而 言 ， 各 个 国家 的 货币 政策 目标 也 是 在 发 展 变化 的 。20 世 
纪 30 年 代 以 前 的 国际 金本位 制 时 期 ， 那 时 虽然 还 没有 后 来 的 宏观 政策 概念 ， 但 
也 可 以 讲 各国 中 央 和 银行 货币 政策 的 主要 目标 是 稳定 币值 和 汇率 。 到 了 40 年 代 中 
期 , 凯恩斯 主义 的 国家 干预 经 济 主张 盛行 以 后 ， 英 、 美 等 国 相 继 以 法 律 形式 宜 
称 ， 谋 求 充 分 就 业 是 其 货币 政策 的 目标 之 一 。 这 样 ， 货 币 政 策 目 标 就 由 原来 的 单 
一 目标 转化 为 稳定 币值 和 实现 充分 就 业 。 自 50 FRE, TRA, SER 
货 朋 胀 ， 在 各 国 中 央 银行 的 货币 政策 目标 中 ， 稳 定 的 分 量 又 加 重 了 。 但 针对 新 的 
情况 ， 提 法 有 些 变化 ， 如 把 稳定 解释 为 将 物价 上 涨 控 制 在 可 以 接受 的 水 平 之 内 。 
到 了 50 年 代 后 期 ， 西 方 国家 中 经 济 增 长 理论 广泛 流行 ， 许 多 国家 为 了 保护 自身 
的 经 济 实力 和 国际 地 位 ， 都 把 发 展 经 济 、 促 进 经 济 增长 作为 货币 政策 目标 的 重 


再 ”应 该 说 ， 头 于 “澳币 ”的 观 意 当 时 也 不 是 晨 各 清晰 的 。 理 论 过 沦 中 货币 供 纶 这 个 词汇 虽然 已 经 多 
有 使 用 ， 但 在 经 济 决 策 团子 之 中 关注 的 还 是 瑰 金 发 行 ， 
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点 。 从 60 年 代 开 始 ， 一 些 国家 国际 收 支 道 差 的 出 现 ， 使 维持 固定 汇率 发 生 困难 。 
随后 在 70 年 代 ， 伴 戎 着 两 次 美元 和 危机、 一 些 国家 叉 将 平衡 国际 收 交 作为 一 项 货 
市 政策 且 标 。70 年 代 中 期 之 后 ,“ 滞 胀 ” 促 便 一 些 西 方 国家 的 货币 政策 目标 先后 
转 为 以 稳定 货币 为 主 。 有 的 国家 还 提出 了 “ 低 通货 廊 胀 增长 ”或 “元 通货 廊 胀 增 
长 ”的 方向 。 另 有 少数 国家 一 直 以 稳定 为 目标 ， 德 国 是 其 中 的 代表 。 日 本 在 实践 
中 也 一 直 重 视 稳 定货 币 。 前 几 年 ， 日 本 在 新 修改 的 银行 法 中 ,十 分 明确 地 把 目标 
确定 为 稳定 物价 。 

如 果 说 ， 存 在 着 得 到 较 广 泛 革 认 的 几 项 货币 政策 目标 ， 那 实际 上 是 经 历 了 一 
个 逐步 发 展 的 过 程 。 而 就 各 国 中 央 搬 行 在 不 同时 期 的 目标 选择 来 说 ， 有 的 是 明确 
突出 一 个 目标 ， 有 的 由 明确 是 追求 几 个 旭 标 。 对 于 前 者 ， 称 之 为 单 目 标 ; 对 于 后 
者 ， 称 之 为 多 目标。 

国际 货币 基金 组 织 和 其 他 国际 金融 组 织 对 于 货币 政策 的 主流 观点 都 是 强调 单 
目标 的 稳定 币值 。 


我 国 关于 货币 政策 目标 选择 的 观点 

我 国 的 中 央 银 行 一 一 中 国人 民 银 行 ， 按 照 《 中 华人 民 共 和 国 中 国人 民 银 行 
法 》， 所 宣布 的 货币 政策 目标 为 : “保持 货 币 币 值 的 稳定 ， 并 以 此 促进 经 济 增长 "。 
显然 ,在 “稳定 ”与 “增长 ”之 间 ， 有 先后 之 序 ， 主 次 之 分 。 在 许多 场合 ， 两 者 
的 了 巴 导 往往 显得 较为 罕 出 。 在 这 样 的 背景 下， 我国 理论 界 对 于 中 国货 币 政 策应 有 
什么 样 的 目标 问题 ， 一 直 存在 着 争论 。 主 要 观点 有 以 下 元 种 : 

1. 单一 目标 疯 点 。 这 又 可 分 成 两 种 相当 对 立 的 意见 。 一 种 是 从 稳定 物价 万 
是 经 济 正 常 运行 和 发 展 的 基本 前 提出 发 ， 强 调 物价 稳定 是 货币 政策 的 惟一 日 标 。 
太一 种 是 从 货币 是 再 生产 的 第 一 推动 力 出 发 ， 主 张 以 最 大 限度 的 经 济 稳定 增长 作 
为 货币 政策 的 有 卢 标 ， 并 在 经 济 发 展 的 基础 上 稳定 物 份 。 

2. 双重 目标 观点 。 这 种 观点 认为 ， 中 央 银 行 的 货币 政策 目标 不 应 是 单一 的 ， 
而 应 当 同 时 兼 颗 发 展 经 济 和 稳定 物价 两 方面 的 要 求 。 强 调 它们 两 者 的 关系 是 ， 就 
稳定 货币 而 言 ， 应 基 一 种 积极 的 、 能 动 的 稳定 ， 即 在 经 济 发 展 中 求 稳 定 ; 就 经 济 
增长 而 言 ， 应 是 持续 、 稳 定 、 协 调 的 发 展 ， 妈 在 稳定 中 求 发 展 。 不 兼顾 ， 则 两 者 
的 要 求 均 不 能 实现 。 

3, 多 重 目 标 观 点 。 监 于 经 济 体制 改革 的 进一步 深化 和 对 外 开放 的 加 快 ， 就 
业 和 国 蒜 收文 闻 题 对 宏观 经 济 的 影响 越 来 越 重要 。 因 此 有 人 提出 我 国 的 货币 政 
策 目标 必须 包括 充分 就 业 、 国 际 收 支 均 宇和 经 济 增长 、 稳 定 物价 等 诸 方面 。 即 目 
标 应 是 多 重 的 。 


mt 
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六 “稳定 ”的 诠释 

ba Se Rese Ie AE- -的 、 排 他 性 的 日 标 ， 那 么 这 个 目标 的 轧 辑 判断 只 
应 是 惟一 的 下 通货 膨胀 率 。 伯 实际 生活 中 ， 丝 训 不 变 的 价格 指数 是 不 存在 的 ， 特 
别 是 用 来 度量 通货 膨 有 司 和 通货 紧 获 的 几 种 主 瞄 价格 指数 同时 处 于 丝毫 不 变 的 状态 
喝 不 可 能 出 现 。 自 然而 然 ， 那 就 必须 给 “稳定 ”和 插 政策 解释 ， 邵 不 超过 百 从 之 几 
的 通货 腹胀 率 应 襄 为 稳定 的 范围 。 那 么 ， 如 和 何 确定 这 个 允许 波动 的 上 下 限 ? M 
地 就 稳定 来 论 稳定 ， 是 无 法 合 出 光 辑 论证 的 。 运 用 实证 分 析 来 确定 允许 的 波动 幅 
度 ， 则 必须 与 其 他 宕 观 经 济 目标 ， 比 如 成 长 、 就 业 等 目标 联系 和 址 来 才 有 可 能 论 
WE: 通货 凡 胀 率 不 超过 怎样 的 波动 幅度 是 与 较 好 成 长 或 就 业 状 态 相 匹配 ; 超过 怎 
拌 波动 幅度 的 通货 腾 胀 率 不 叮 能 有 较 好 的 成 长 或 就 业 结 果 ， 等 等 。 这 就 是 说 ， 只 
要 络 和 榴 定 确定 一 个 加 旋 的 空间 ， 稳 定 的 日 标 就 不 可 能 是 绝对 惟一 、 全然 排 他 的 。 

应 该 说 ,各国 对 货币 政策 的 表述 溃 实 上 反 胰 了 如 上 的 考虑 : 由 于 经 济 中 通货 
尹 张 压力 的 持续 存在 ， 林 能 不 把 稳定 的 日 标 摆 在 首位 ， 甚 至 惟一 的 地 位 ; 但 同时 
在 文字 上 也 会 表达 不 把 稳定 作 绝 然 排他 性 解释 的 立场 。 如 法 国 ， 对 货币 政策 的 目 
标明 确 表 述 是 稳定 之 后 ， 紧 接着 还 有 一 句 “ 完 不 此 任务 要 按照 政府 的 整个 经 济 政 
Ris” Ke. Aa CMR) 表述 得 岂 颇 明确 : “为 国民 经 济 发 展 而 稳 
定 通 货 价 值 "， 至 于 我 国 的 《中 国人 民 扫 行 法 》， 对 于 币值 稳定 则 后 纺 “ 并 以 此 促 
进 经 济 增 氏 ”的 字样 。 

‘德意志 联 捷 银 行 法 3》 关于 德意志 联邦 银行 对 其 稳定 货 乎 的 职责 不 爱 侵 犯 表 
还 得 村 不 售 灿 ， 但 也 指出 ， 在 职责 不 受 侵 犯 的 条 件 下 , “德意志 联邦 银行 必须 专 
持 职 邦 政 府 总 的 经 济 政策 ”。 而 且 德 意志 联邦 银行 还 有 这 样 的 说 骨 ;“ 稳 定货 币 的 
职 真 并 不 意 昧 着 通货 的 稳定 能 够 完全 脱 高 于 总 体 经 济 的 发 展 ， 也 不 能 把 稳定 通货 
作为 货币 政策 的 惟一 指导 方针 。 但 是 在 各 种 经 济 政策 的 决策 者 (议会 、 联 邦 政 
We. PARIT, FART) 之 间 的 相互 影 响 中 ， 联 邦 银 行 必须 始终 将 保卫 货币 视 
为 其 首位 任务 。” 还 应 指出 ， 德 意志 联邦 银行 ， 在 较 长 时 间 ， 在 确定 货币 供 庶 目 
Pry, “考虑 到 已 经 被 计 儿 经济 部 门 决 策 中 的 价格 上 涨 不 可 能 立 妈 消 除 ， 而 只 能 
是 程度 上 的 减弱 "， 实 际 是 把 通货 腾 胀 率 普 虚 在 内 的 ，1985 年 后 ， 则 在 目标 中 包 
括 有 有 2% 的 “正常 ”价格 上 涨 ， 

欧洲 中 央 银 行 的 政策 思路 也 可 以 说 就 是 德国 式 的 患 路 。1998 Æ 9 H 14 ARK 
洲 中 央 银 行 行 长 介绍 : 在 与 比 不 发 生 巴 盾 的 情况 下 ， 可 为 促进 就 业 和 经 济 增长 方 
面 提 供 支 持 -…… 

(RE ARH. FRED WA, 1998 年 上 从 的 社会 民主 党 总 理 明 确 强 
a: 央行 必须 理解 它 的 责任 不 仅 是 维护 货 和 市 稳定 ， 而 且 还 要 提高 就 业 和 推动 经 济 
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EK. 财政 部 长 则 要 就 此 问题 发 起 公 韦 辩论 。 


对 晶 标 不 应 作 过 分 机 械 的 论证 

在 货币 政策 日 标的 演变 过 程 中 可 以 看 出， 在 不 同 国家 ， 芷 各 该 国家 的 不 同时 
期 ， 货 征 政 策 的 日 标 是 可 变 的 ,目标 改变 之 后 ， 对 过 去 目标 的 确定 进行 事后 总 
结 ， 是 否 可 以 做 出 炭 东 不当 的 判 斯 ， 壕 要 看 过 上 大 的 客观 条 件 。 过 去 的 条 件 如 有 果 允 
VF a eA IM A, AERA Ss 如 果 认 识 到 稳定 的 重要 忻 但 却 缺 少 转 
变 目 标的 “ 桥 ” 和 “路 "， 那 就 应 该 肯定 过 去 决策 有 其 合理 性 的 成 分 。 直 到 今天 ， 
有 的 国家 仍 把 增长 和 就 业 的 目标 放 在 前 面 ， 恶 怕 就 不 是 理论 和 政策 的 素养 间 题 ， 
而 是 有 其 不 得 不 如 此 决策 的 理由 。 而 扣 今 天 对 货币 政策 目标 的 认识 是 否 蕊 经 达到 
终极 之 点 ， 显 然 不 能 作 不 留 余 地 的 论断 。 

从 现代 货币 政策 实践 的 几 十 年 也 可 看 出 ,任何 国家 ,任何 国家 的 任何 时 期 ， 
货币 政策 的 目标 翅 论 是 如 何 规 定 的 ， 稳 定 币值 一 一 无 论 是 省 有 基文 的 规定 一 一 者 
是 其 中 的 一 个 目标 。 如 果 回 澜 历 史 ， 从 十 代表 至 现代 货币 政策 推行 之 前 ， 围 绕 货 
币 所 制定 的 政策 , 也 没有 不 涉及 稳定 币值 的 。 这 不 难 理解 。 货 币 从 它 一 经 产生 的 
时 候 起 ， 币 值 就 是 其 本 身 的 一 个 必然 组 成 部 分 一 一 不 能 设想 没有 币值 的 货币 。 因 
而 ， 事 实 上， 任何 有 关 货 币 的 政策 也 不 可 能 不 包含 币值 问题 。 不 过 ， 虽 都 不 能 不 
涉及 币值 ， 但 对 币值 却 有 不 同 的 方针 : 力求 保持 币值 的 稳定 ; AE ee Ik 
$: 对 筷 通 货 膨 胀 率 无 可 宗 何 之 下 把 增长 与 就 业 押 军 首位 ; 政策 的 意向 至 少 不 是 
力图 降低 货币 几 值 速度 ， 有 时 甚至 就 是 加 速 货币 玫 值 ， 等 等 。 这 后 一 种 情况 都 是 
发 生 在 非常 时 期 ， 属 于 非常 问题 。 第 三 种 情况 ,在 当今 世界 比较 多 见 ， 虽 然 没 有 
BER, HR RA RIN. He A ARE h 
值 作为 首要 月 标的 范围 之 内 ， 一 定 有 不 同 的 见解 。 的 确 ， 这 两 种 政策 的 意向 有 所 
区 别 ， 但 惑 实 践 检验 ， 有 和 何 原则 不 同 可 能 并 不 容易 分 清 。 


福 定 国内 物价 与 稳定 汇率 的 关系 

“FE TE” ERA ATA: 稳定 对 内 的 币值 ， 也 即 稳定 物价 ; 稳定 
对 外 的 币值 ， 也 即 稳定 外 汇 汇 率 。 这 两 方面 的 要 求 并 不 是 总 能 兼顾 的 ， 因 而 就 有 
一 个 以 哪个 方面 为 主 的 问题 。 在 西方 工业 化 国家 之 间 ，20 世纪 80 年 代 国 际 协调 
的 重点 是 放 在 汇率 方面 。 为 维持 汇率 不 超过 人 允许 的 波动 幅度 ， 如 德国 和 日 本 都 采 
取 过 收购 关 元 的 措施 ， 这 就 给 国内 造成 货币 供给 增加 和 通货 膨胀 的 压力 。 后 来 ， 
强 凋 的 重点 转向 从 中 长 期 角度 出 发 ， 首 先 要 稳定 国内 物价 ， 实现 经 济 的 持续 发 
展 ， 并 以 之 作为 国际 协调 的 基础 。 这 在 日 本 方面 表现 得 较为 强烈 。 如 新 的 日 本 银 


fA GRR Re te er”. GR RR H 1992 年 的 银行 法 时 ， -方向 出 确 过 
去 维 境 马 红 壮美 邱 汇率 所 存在 的 竹 盾 ， 人 又 论 还 保持 币值 对 内 与 对 外 同时 称 定 的 
AY fe TI: 
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通货 膨胀 目标 制 

20 HAL 90 年 代 以 后 ，… 些 国家 先后 采取 了 “通货 膨胀 日 标 制 Gnflation tar- 
geting)” 的 货币 政策 。 政 策 的 核心 是 以 未 来 一 段 叶 间 内 人 确定 的 通货 脱 胀 率 或 者 目 
标 区 作为 货币 政策 日 标 ， 并 根据 对 林 来 中 长 期 通货 腾 胀 的 预测 采取 适当 的 货币 政 
策 操 作 ， 以 实现 长 期 的 价格 稳定 。 在 通货 脱 胀 控制 得 比较 好 的 国家 ,这 是 当局 所 
认定 不 可 避免 的 {如 对 调动 潜在 牛 产 力 所 必 需 的 ;通货 膨胀 率 ;对 高 通货 脱 乳 率 的 
国家 则 是 当局 认定 可 能 实现 的 反 通货 膨胀 的 日 标 。 如 果 预 测 实 际 通货 膨胀 率 高 于 
旧 标 或 日 标 区, 则 采取 控制 性 的 政策 ,以 把 可 能 高 于 目标 的 通货 脱 胀 宰 压 下 来 ,使 
之 落 于 日 标 之 上 ;如 果 糯 测 的 趋向 由 反 , 则 可 采取 较为 宽松 的 政策 ,等 等 ， 

通货 膨胀 目标 制 ， 较 之 采用 货币 供给 量 、 利 率 作 为 中 介 目 标 ， 增 加 了 货币 政 
策 的 透明 度 ; 通过 解释 实现 公众 最 关切 的 通货 膨胀 目标 所 需 的 代价 和 手段 ， 则 提 
高 了 货币 政策 的 可 信和 度 。 

这 样 的 货币 政策 目标 ， 是 明确 的 单一 目标 主张 ， 反映 着 通货 膨胀 问题 的 普 谢 
存在 。 从 有 利于 经 济 发 展 米 说 ， 反 通货 膨胀 的 方针 被 认为 是 正确 的 方针 。 采 用 通 
货 脱 胀 月 标 概 求 中 央 银 行 的 货币 政策 对 经 济 状况 的 变化 有 灵敏 的 反应 ， 这 无 疑 对 
中 央 银 行 的 货币 政策 操作 提出 了 极 高 的 要 求 ， 

需要 说 明 的 是 ， 通 货 膨胀 目标 制 是 一 种 长 期 货币 政策 自 祭 。 正 确 预 测 通货 脱 
胀 率 的 难度 较 大 ， 货 币 政策 对 物价 的 影响 又 有 较 长 的 滞后 期 ， 而 且 各 种 经 济 冲 乾 
对 物价 也 会 产生 短 町 的 影响 。 所 以 ， 以 通货 膨胀 为 自 标 的 国家 并 不 排除 中 央 银 行 
在 特殊 情况 下 ， 以 充分 就 于 和 经 济 增长 等 短期 货币 政策 目标 为 重心 ， 允 许 和 二 期 内 
储 启 长 期 通货 膨胀 目标 。 如 打出 现 通货 膨胀 真 的 偏离 是 标 区 这 样 的 情况 ， 中 央 银 ” 
行 必须 做 由 解释 。 

这 样 的 政策 思路 和 实践 ， 已 得 到 一 些 肯定 的 评价 。 到 目前 为 止 ， 只 有 不 多 的 
几 个 工业 化 国家 实施 了 通货 膨胀 且 标 制 ， 按照 先后 顺序 ， 这 些 国家 是 新 西 兰 、 可 
SK. KE. WA, SY. MAW AE, 


货币 政策 与 资本 市 场 
寥 本 市 场 在 现代 经 济 中 具有 资源 配置 、 价 格 发 现 等 重要 作用 ， 因 此 ， 资 本 市 


630 qb £ MPF | a 


场 的 稳定 发 展 对 宏观 经济 有 具有 重 竖 意义。H 于 货 市 改 策 操作 对 资金 供给 、 市 场 利 
率 产 后 影 响 、 浊 就 必然 影响 资本 市 场 的 价格 ， 并 通过 资本 市 场 影响 刘 其 他 的 微观 
SATA, KER. RSS, RSE ARR KSA RABE 
AOS. GT, ER). PARP OMIA AB RA 
ERER AEA ZA, ROA Pee, FRADE ie Oe ee = AE 
HERI, ff CE HA fe oP 

HEWN SS. RA. BARA, BRR AL. 有 一 种 相当 
Le, BRT MRA ya AAR PRR. CPE ER 
是 , 当 资 本 市 场 上 资产 价格 下 滑 ,应 采取 降低 利率 a Ki ASR FB 
当 资 本 市 场 上 资产 价格 过 高 ,应 采取 提高 利率 . 紧 继 信 用 等 措施 ,以 防止 过 热 。 

对 于 于 预 资本 南 场 的 主张 ， 货 币 当 局 是 明确 持 反 对 立场 。 以 美 联 悄 为 例 ， 他 
们 试 为 自己 的 职责 就 是 控制 通货 膨胀 率 和 失业 率 ; 至 于 资本 市 场 的 走势 ， 不 在 他 
们 山 控 的 肤 责 之 内 。 当 然 ， 他 们 论辩 ， 绝 不 是 不 关注 资本 市 场 的 态势 ， 但 出 发 点 
不 是 为 了 去 于 预 资本 市 场 的 走势 ， 而 是 因为 资本 市 场 的 态势 ， 通 过 如 下 的 途径 ， 
作用 于 货币 政策 所 要 调控 的 月 标 。 他 们 的 基本 思路 可 简单 概括 为 : 

资产 价 接 一 财富 残 应 一 支出 效应 一 货币 需求 货币 供给 
* 通 货 膨 虫 压力 、 和 失业 压力 一 货币 政策 做 出 反应 

面 对 美 国 股市 在 20 纪 纪 90 年 代数 年 间 连 续 攀 升 的 背景 ， 他 们 的 分 析 是 ; 金 
融资 产 价 格 的 迅速 提 高 ， 征 得 人 人 科 的 财富 显著 描 大 ;财富 的 增加 意味 着 预期 收入 
的 提高 ,十 是 刺激 了 当前 消费 支出 , 扩 太 了 支出 ;旺盛 的 支出 提出 了 增 大 的 货币 需 
求 , 增 大 的 货币 需求 要 求 扩张 货币 供给 ;如 果 依 据 货 币 需 求 供给 货币 ,就 会 俩 通货 
鹏 胀 的 压力 越过 实际 经 济 的 承受 能 力 。 为 此 ,必须 运用 货币 政策 调节 货币 供给 。 
这 样 的 链条 是 存在 的 ,但 是 一 个 相当 长 的 过 程 。 货 币 政策 的 反应 是 育 接 对 通货 膨 
胀 的 压力 做 出 的 ,而 不 是 对 链条 的 起 点 。 在 实践 中 ,如 美联储 在 1999 年 中 到 2000 
年 年 初 的 5 次 密集 地 调 高 利率 和 2001 年 "9.11" 之 前 的 7 次 密集 地 调 低 利率 .与 股 
TG dé RET A Ra ART -路 下 探 , 有 极 高 的 相关 庆 。 但 通货 膨胀 与 就 业 的 
不力 也 同样 可 以 解 硫 一 一 美联储 也 是 始终 坚持 用 以 解释 一 一 利率 调整 的 依据 。 

从 男 一 个 角度 来 说 ， 货 币 政策 决策 的 依据 和 追求 的 目标 必须 是 可 以 把 握 和 度 
量 的 经 济 过 程 。 通 货 膨胀 、 就 业 、 经 济 成 长 等 当前 过 程 多 少 是 可 以 把 所 的 ， 虚 动 
前 景 员 有 不 确定 性 ， 但 波动 范围 大 体 可 以 预期 。 至 于 资本 市 场 ， 波 动 、 震 落 ， 恋 
化 于 瑚 多 之 亲 。 以 之 作为 政策 日 标 ， 缺 入 可 操作 性 。 

当然 ， 货币 玻 策 对 资本 市 场 确实 有 影响 、 比 如 长 期 利率 与 股市 存在 相关 关 
A; 资本 市 场 的 资产 价格 也 可 能 隐 舍 着 公众 对 未 来 通货 膨胀 的 预期 。 从 道理 讲 ， 
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定性 的 数量 制约 关系 。 

至 十 在 卡 常 情况 之 下 ， 中 央 恨 行 通常 会 毫 不 迟疑 地 采取 紧急 措施 ， 提 供 充足 
的 流动 性 ， 以 保 让 资本 市 场 不 至 陷入 崩盘 境地 。 但 是 ， 这 并 不 意味 中 央 银 行 在 一 - 
般 情 况 下 也 应 积极 PE He. 


SABLE TE SAL 

{ttl fol 2b Ge HR A RR, BERRE “W (principle of 
leang against the wind)” JAW: 4PM, We Ba; SPRAY, HTK, 
AY FPP RN A Ge RRA LBA GE TE (counter cycle monetary poli- 
9) - “相机 抉择 (discretionary)” EER AMR, RRR BIE 
RITER E EAE. 

对 于 反 周 期 的 政策 指导 思想 先后 受到 两 方面 的 批评 。 先 是 来 自 货币 主义 。 货 
肌 主 六 者 不 主张 国家 干预 经 济 生 活 (MAN, HFT MARSA, AR 
的 十 预 会 导致 周期 波动 的 加 剧 。 根 据 自己 的 货币 需求 理 沦 ， 他 们 主张 货币 政策 应 
该 遵循 固定 的 货币 增长 率 的 规则 。 对 于 这 种 主张 ,概括 为 “单一 规则 (single 
rule)”; 或 简称 为 “规则 ”， 以 区 别 于 “相机 抉择 ”。 

尔后 ， 是 理性 预期 学 派 的 批评 。 理 性 预期 学 派 认为 ， 对 于 宏观 干预 政策 ， 公 
人 依据 预期 ， 会 采取 相应 行动 。 我 们 这 里 有 --- 个 说 法 : “上 有 政策 ， 下 有 对 策 ”。 
结果 会 使 政策 不 能 实现 预定 的 目标 。 这 就 是 他 们 有 名 的 政策 无 效 命题 。 

在 不 断 的 发 展 中 ， 初 期 的 “相机 抉择 ”与 “规则 ”这 组 对 立 概念 已 经 演进 。 
WH. H “PRE” RAR ERLE, DCRR HEYA 
OH H PARK BRE RHA CORREA: 同时 也 有 肯定 意义 的 解释 ， 即 肯定 
贷 夺 当局 有 必要 壬 对 不 同 的 经 济 形势 相机 调节 自己 的 政策 模 施 ， 但 要 求 这 样 的 
“相机 据 择 ”应 有 “规则 ”"。 今 天 讲 “ 规 则 ”也 非 “ 单 一 规则 "， 而 是 在 更 一 般 的 
意义 人， 要 求 中 央 银 行 在 货币 政策 目标 的 决策 中 应 该 苯 循 规则 一 一 包括 “相机 乒 
择 ” 的 “规则 ”。 

例如 ， 遂 货 脱 胀 自 标 制 的 理论 依据 是 综合 的 ， 它 承认 有 一 个 由 当前 条 件 所 决 
定 的 基本 通货 膨胀 它 ， 对 应 于 这 个 率 ， 可 按 规则 控制 货币 供给 ; 同时 又 承 议 有 庄 
名 外 在 的 引发 通货 膨胀 的 因素 ， 因 而 需要 采取 相机 抉择 的 对 策 。 

BERN, 20 世纪 90 年 代 提 出 并 颇 受 重视 的 “泰勒 规则 ”更 可 说 明 “ 规 则 ”的 
合 义 。 泰 副 瞄 则 论 让 ， 美 联储 联邦 基金 利率 一 货币 政策 的 基本 工具 一 的 确定 
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点 取 次 于 四 个 因素 : —E ARK, MSC eR, 是 现实 的 通 
RRR SH TRIPS, MERG GDP 产 出 与 潜在 GDP 产 出 之 郑 。 
当 把 这 四 个 因素 建 辣 在 一 个 方程 之 中 时 vv， 说 明 这 样 的 规则 思路 : (O 存在 通货 
BEAK. 那么 联邦 基金 利率 的 基准 利率 应 是 均 衡 利 兴 加 上 通货 膨 张 率 。(2) 现实 的 
经 济 牛 活 不 可 直 鲍 地 伴随 有 一 个 低 的 通货 岁 胀 率 ， 可 视 为 洲 在 通货 膨胀 率 ， 是 榨 
He RE HA. WR SA RR RA TR RK, PAR 
ARM REE A A A. PAI RK: 友之 ， 则 上 应 从 基准 利率 相应 调 
减 。(3) 时 实 产 出 商 于 潜在 产 出 ， 说 明 经 济 恰 热 ， 联 邦 基金 利率 应 从 基准 利率 机 
MMe, LAMBA; 反之 ， 则 应 入 基准 利 率 祖 应 调 减 ， 以 促成 可 能 的 潜在 产 出 
得 以 实现 、 


货币 政策 与 中 央 银 行 的 独立 性 

第 十 章 第 二 和 节 已 对 中 央 银行 独 立 性 问题 作 陪 专 节 讨 沦 。 讨 论 到 货币 政策 ， 有 
必要 上 骨 简 单 地 重 述 几 旬 ， 

所 请 独 辽 人 性 问题 ， 是 指 中 央 银 行 在 确定 货币 政策 目标、 进行 货币 政策 决策 和 
货币 政策 操作 过 程 中 ， 相 对 于 政府 的 关系 而 言 ， 中 央 银 行 享有 怎样 的 决策 权 。 不 
问 国家 的 中 央 银 行 ， 其 独立 性 程度 可 能 差异 很 大 。 比 如 有 的 国家 的 中 央 银 行 在 确 
定 赏 币 政 策 日 标 和 货币 政策 操作 方面 同时 享有 和 较 高 的 决策 权 ， 独 立 性 大 ;而 另 一 
些 因 家， 确定 货币 政策 目标 和 货币 政策 操作 的 最 终 决 定 权 都 不 在 中 央 银 行 ， 独 立 
性 小 。 实 施 通货 膨胀 日 标 制 的 国家 ,通过 法 律 规定 了 确定 货币 政策 最 终 目标 GA 
贷 膨胀 日 标 》 的 法 律 程序 。 这 就 是 说 ， 货 币 政 策 目 标的 确定 就 不 是 完全 独立 的 。 
但 政府 为 了 保 泛 实 现 既 定 的 日 标 ， 赋 下 中 央 银 行 在 货币 政策 的 操作 过 程 中 有 完全 
的 独 江 件 ， 比 如 由 中 央 银 行 对 油 整 利率 、 汗 率 和 货币 供应 明 等 金融 变量 自主 决 
策 。 其 独立 性 介 于 前 两 者 之 间 。 

对 十 中 央 银 行为 什么 应 该 保持 独立 性 ， 基 本 的 论证 是 : 如 果 中 夹 银行 完全 听 
oT BUH. 那么 货币 政策 的 取向 就 会 取决 于 政治 判断 。 而 当今 经 济 的 发 展 日 益 复 
杂 ， 没 有 卸 知 专业 的 判断 为 撕 ， 则 难以 进行 有 关 货 币 问 题 的 正确 决策 。 特 别 是 政 
府 的 经 济 日 标 昨 多 向 的 ， 中 央 银 行 没 有 独立 性 ， 单 一 的 稳定 目标 将 难以 坚持 。 就 
是 在 西方 民主 的 政治 体制 下 也 是 如 此 。 日 本 一 位 资深 银行 家 曾 这 样 形容 : “为 避 
免 最 所 过 热 而 紧缩 银根 ， 就 如 同 当 宴会 达到 高 潮 时 把 华 台 酒 收 起 来 一 样 ， 在 民主 
政治 中 采取 这 样 的 政策 非常 困难 。” TRA, EMA, AEE 
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财政 政策 ， 需 让 与 货币 政策 相互 屿 从， 过 分 强调 中 央 银 行 的 独立 不 利于 宏观 调节 
的 全 局 ， 从 讨论 的 趋向 看 ,就 如 同上 货币 政策 只 应 单 目 标的 主张 颇 为 行 时 那样 ， 独 
立论 也 得 到 广泛 的 重视 。 

主张 独 灾 性 的 认为 ， 独 立 性 与 币值 稳定 有 密切 联系 ; 独立 性 越 强 ， 通 货 膨胀 
率 越 低 、 关 于 配方 七 国 中 央 银 行 的 量化 分 析 也 大 体 吉 以 说 明 这 样 的 相关 关系 。 然 
而 也 丰 明显 的 例 和 外， 如 日 本 ， 在 近年 的 改革 之 前 一 直 蚌 大 藏 省 管 中 央 银 行 ， 中 央 
银行 的 独立 性 极 噶 ， (RRA RA. Uo, BORE, WR 
20 220 70 FAFE A 13.68%, 80 FEAR 6.55%, 90 年 代 的 前 4 年 平均 
33.40% ARBRE OS PM. MARA, PRATHER 
大 地 增强 。 至 于 总 大利， 其 中 央 银 行 的 独立 性 并 不 见得 更 弱 于 英法 等 国 ， 可 是 通 
贷 膨胀 举 却 突出 地 高 。 显 然 ， 有 关 这 方面 的 分 析 ， 还 需要 扩 及 更 深刻 的 政治 经 济 
原因 。 

概括 起来 看 ， 赋 予 中 央 银 行 在 货币 政策 领域 以 独立 决策 的 权限 ， 对 于 货币 政 
REM, UPR ARKH, BOSH, PRP RR HB 
限 ， 局 于 国家 管理 领域 的 问题 。 国 情 不 同 ， 不 可 能 有 统一 的 模式 ; 由 于 国情 不 
A], 独立 性 的 强 红 水平 也 不 会 是 同一 的 。 再 者 ， 也 锡 不 是 说 独立 性 越 强 越 好 。 就 
如 同 稳 定 不 可 能 是 货币 政策 的 绝对 的 惟一 自 标 一 样 。 环 视 地 界 的 货币 当局 ， 如 果 
不 掏 泥 于 其 法 律 条 文 的 文字 表述 而 究 其 实质 ， 人 必 为 一 个 国家 的 中 央 银 行事 实 上 也 
夏 可 能 绝对 地 独立 于 政府 之 外 。 除 了 发 生 在 德国 、 美 国 的 极 少 一 些 和 典型 事例 外 ， 
中 央 银 行 余 有 不 贯彻 政府 的 太 政 方针 的 。 至 于 在 德 、 美 中央 银 行 行 长 有 时 不 听 
从 政府 首脑 的 要 求 ， 也 应 看 到 这 两 个 国家 的 国力 和 市 场 运行 机 制 具 备 容纳 在 经 济 
政策 方面 存在 分 歧 的 回旋 余地 ; 而 县 更 应 看 到 它们 之 间 在 大 的 政策 取向 一 致 和 存 
在 显然 分 歧 后 的 某 种 妥协 。 

不 过， 无 沦 如 何 ，(1) 对 于 中 央 银 行 在 货币 政策 方面 如 何 贯 和 初 国家 的 大 政 方 
FF. 政府 应 当 充 分 尊重 中 央 和 银行 的 建议 。(2) 在 货币 政策 的 原则 性 要 求 已 经 确定 
之 下 ,如何 具体 实施 的 决策 权 册 应 归属 于 中 央 银 行 ， 对 具体 操作 过 程 政 府 应 避免 
于 预 。 


第 二 节 ”货币 政策 工具 


- 般 性 政 病 工具 的 再 透视 
货币 政策 目标 是 通过 货币 政策 工具 的 运用 来 实现 的 。 前 而 曾经 讲 过 法 定 准备 
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作 次 传统 的 、 一 般 性 的 政策 .| 其， 其 特点 是 经 常 使 用 日 能 对 整个 经 济 运 行 产 
生 影 响 ， 这 里 在 种 十 章 讲 述 的 基础 上 再 作 进 一 步 的 讨论 。 

将 存款 准 攻 金华 中 于 中 央 艰 行 ， 最 宁 始 于 英国 。 但 是 以 法 律 形 式 规定 商业 银 
Te a io] PRR TA HER Ee. WT 1913 和 牛 美 国 的 联邦 情 备 法 。 当 讨 ， 
这 个 储备 法 硬性 规定 了 法 定 准 备 举 ,以 确保 银行 体系 不 因 过 多 的 放款 而 发 生 清 偿 
foal. HR, HARRAH, 1935 年 的 美国 银行 立法 ， 开 始 授权 联邦 储备 
委员 会 可 以 对 会 只 银行 的 存款 准备 率 调 升 、 调 降 。 法 定 人 难 备 率 作 为 中 央 银 行 调 节 
货币 供 络 的 政策 工具 ， 普 遍 始 于 20 世纪 30 年 代 经 济 大 基 机 以 后 。 就 日 前 来 看 ， 
几 是 实行 中 央 恨 行 制度 的 国家 ， 一 般 都 实行 法 定 存 款 准 备 金 制度 。 

但 得 注意 的 是，20 世纪 8 年 代 以 来 ， 在 一 些 是 方 国 家 ， 由 于 公开 市 场 业 和 劳 
这 江上 具 的 广泛 运用 等 原因 ， 淮 备 人 金工 具 的 运用 开始 嘻 弱 化 之 热 。 淮 备 金 率 普 抽 
Rik; 有 些 国家 ， 则 事实 上 取消 了 法 定 准 备 金 制度 。 

在 做 法 上 ，、 日 前 许多 国家 都 对 期 限 不 同 的 存款 规定 不 同 的 准备 率 。 一 般 地 
W. Gao Ree, Hist, EES SRR. ALAR 
大 多 高 于 定期 存款 准备 率 。 也 有 的 国家 仪 对 活期 存款 规定 应 缴纳 的 准备 金 比率 。 
20 世纪 50 年 代 以 后 建立 存款 准备 金 制度 的 国家 ,大 多 采用 单一 的 存款 准备 率 
制 ， 旭 对 所 有 存款 均 按 同一 比率 计 提 准备 金 。 

存 我 国 ， 中 国人 民 银 行 于 1983 年 作为 中 央 和 银行 行使 职权 后 ， 于 1984 年 首次 
规定 了 各 专业 艰 行 缴 存 准备 金 的 办 法 。1984 年 初 规定 存款 准备 人 金 时 ， 企 业 存 款 
准备 率 为 20% , BARA 40%, KHERA 25%, 1985 年 将 准备 率 调整 为 这 
JL FARA MERE 10%; 1988 年 9 月 1 日 又 将 准备 率 提高 到 13 和 %， 并 
在 近 10 年 内 未 作 变动 。 随 着 1998 年 3 月 对 存款 准备 金 制度 进行 的 改革 ， 准 备 率 
从 13% FEA 8%, 1999 11 HA 18 E, PRARRARKA AM BE 11 月 21 
日 起 将 法 定 存 款 准 备 侈 率 下 调 至 6%, 

法 定 存款 准备 率 通常 被 认为 是 货币 政策 的 最 猛烈 的 工具 之 一 。 其 政策 效果 表 
现在 以 下 几 个 方 而 : (1〉 法 定 准 备 率 由 于 是 通过 货币 乘 数 影响 货币 殿 给 ， 因 此 即 
使 准备 率 调整 的 幅度 很 小 ， 也 会 引起 货币 供应 量 的 巨大 波动 ，(2) 即使 存款 准备 
率 维持 不 变 ， 它 也 在 很 大 程度 上 限制 了 商业 银行 体系 创造 派生 存款 的 能 万 。(3) 
即便 商业 银行 竺 存款 机 构 由 于 种 种 原因 持 有 超额 六 备 爹 ， 法 定 存款 准备 金 的 调整 
Hera CR; 如 提高 准备 人 金 比 率 ， 实 际 圭 就 是 冻结 了 一 部 分 超额 准备 金 。 

字 同 时 也 存在 管 明 最 的 局 限 性 : (1) RE eR CREE 
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At RA HRI AAW A, C) 由 于 同样 的 原因 ， 它 的 调整 对 整个 经 
济 和 社会 心理 预期 都 会 产生 显著 的 影响 ， 以 歼 使 得 它 有 了 固定 化 的 倾向 。(3) 存 
ith EMS 炎 银 行 和 不 同 动 类 的 存款 的 影响 不 一 致 ， 因 而 货币 政策 实现 的 效果 
盯 能 因 这 些 复杂 情况 的 在 在 而 不 易 把 握 。 

丹 贴 现 | 具 ， 现 在 实际 是 泛 指 中 央 银 行 对 商业 银行 等 金融 机 构 的 再 贴现 和 各 
种 贷款 工具 ，- - 般 包 括 两 方面 的 内 容 : 一 是 有 关 利 率 的 调整 ; 二 是 规定 向 中 央 银 
行 申请 上 再 贴现 或 修 款 的 资格 。 前 者 主要 着 眼 于 短期 ， 即 中 央 银 行 根 据 市 场 的 资 使 
供求 状况 ， 随 时 调 低 或 调 高 有 关 利 率 ， 以 影响 商业 银行 借 人 资金 的 成 本 ， 刺 激 或 
抑制 资金 需求 ， 从 而 调节 货币 供应 量 。 后 者 着 眼 十 长 期 ， 对 再 贴现 前 票据 以 及 有 
关 贷 款 融 资 的 种 类 和 申请 机 构 如 以 规定 ， 如 区 别 对 待 ， 可 起 抑制 或 扶持 的 作用 ， 
ea A BE > HE 

BOR RET Os (1) 利率 的 变动 在 一 定 程度 上 反映 了 上 中央 
银行 的 政策 意向 ， 有 一 种 告示 萄 应 Chbulletin effects). 如 利率 升 高 ， 意 味 荐 国家 
判断 市 场 过 热 ， 有 紧缩 意向 ; 反之 ， 则 意味 着 有 扩张 意向 。 这 对 短期 市 场 利 率 常 
起 导向 作用 。(2) 通过 影响 商业 银行 的 资金 成 本 和 超额 准备 来 影响 商业 银行 的 融 
资 决 策 。 

但 是 ， 和 再 贴现 和 贷款 作为 货币 政策 工具 ，(1) 不 能 使 中 央 银 行 有 足够 的 主动 
权 ， 甚 至 市 场 变化 的 走向 可 能 违背 其 政策 意愿 。 商 业 银行 是 徊 愿意 到 中 央 银 行 申 
请 再 贴现 或 贷款 ， 申 请 多 少 ， 决 定 于 商业 银行 的 行为 。 如 商业 银行 可 通过 其 他 途 
径 筹措 资金 而 不 依赖 于 从 中 央 银 行 融 资 ， 则 中 央 银 行 就 不 能 有 效 地 控制 货币 供应 
量 。{2) 利率 高 低 有 限度 。 在 经 济 高 速 增 长 时 期 ， 利 率 无 论 多 高 ， 都 准 以 晕 止 商 
业 银 行 向 中 央 银 行 再 贴现 或 借款 ; 在 经 济 下 滑 时 期 ， 利 率 无 论 多 低 ， 世 不 见得 能 
够 调动 商业 银行 向 中 央 银 行 再 贴现 或 借款 的 积极 性 。(3)》 对 法 定 准备 率 来 说 ， 贴 
现 率 和 有 关 利 率 比 较 易 于 调整 ,但 频繁 地 进行 调整 也 会 引起 市 场 利 率 的 经 常 波 
动 ， 等 等 。 

同 前 两 种 货币 政策 工具 相 比 ， 公 开 市 场 业务 有 明显 的 优越 性 : 《1) Heei 
能 够 运用 公开 市 场 业务 ， 影 响 高 业 根 行 准备 金 ， 从 而 直接 影响 货币 供应 量 。(2) 
公开 市 场 业 务 合 中 央 银 行 能 够 随时 很 据 金 融 市 场 的 变化 ， 进 行经 常人 性 、 连 续 件 的 
操作 ，(3) 通过 公开 市 场 业务 ， 中 央 银 行 可 以 主动 出 击 ， 不 像 贴现 政策 那样 ， 处 
于 被 动 地 位 。(4) 由 于 公开 市 场 业务 的 规 模 舟 方 向 可 以 灵活 安排 ， 中 央 银 行 有 可 
能 用 以 对 货 太 供应 量 进 行 微 调 ， 而 不 会 像 存款 准备 金 的 变动 那样 ， 产 生 优 动 性 影 
TE 

然而 ， 公 并 市 场 操作 要 有 效 地 发 挥 其 作用 ， 必 须 具备 一 定 的 条 件 。(1) 金融 
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并 达到 必需 的 规模 。(21) 必须 有 其 他 政策 工 其 的 配合 。 一 个 极端 的 例子 是 ， 如 果 
没有 存款 准备 制度 ， 这 一 上 上 其 也 无 从 发 挥 作用 。 


选择 性 货币 政策 工 其 

传统 的 二 大 货 负 政策 上 具 ， 部 属于 对 货币 总 量 的 调节 ， 以 影响 整个 宏观 经 
济 。 在 这 些 一 般 性 政策 工具 之 外 ， 还 有 可 选择 地 对 上 某 些 特殊 领域 的 信用 加 以 调节 
各 影响 的 措施 。 其 中 有 消费 者 信用 控制 、 让 券 市 场 的 信用 控制 、 不 动产 信用 控 
制 、 优 惠 利率 、 预 缴 进口 保证 金 等 。 

消费 疹 依 用 控制 是 指 中 夹 银行 对 不 动产 以 外 的 各 种 耐用 消费 品 的 销售 融资 子 
以 控制 。 其 主要 内 容 包括 :〈1) 规定 用 分 期 付款 购买 耐用 消费 品 时 第 一 次 付款 的 
REE. (2) 规定 用 消费 信贷 购买 商品 的 最 长 期 限 。(3) 规定 可 用 消费 信贷 购 
买 的 耐用 消费 品种 类 .对 不 同 消 费 品 规定 不 同 的 信贷 条 忻 ， 等 等 。 在 通货 膨胀 时 
期 ， 中 央 银 行 采 取消 费 信 用 控制 ， 能 起 到 抑制 消费 需求 和 物价 上 涨 的 作用 。 

证 券 市 场 信用 控制 是 中 央 银 行 对 有 关 证 券 交 易 的 各 种 贷款 进行 限制 ， 旧 的 在 
于 抑制 过 度 的 投机 。 其 中 如 规定 一 定 比 例 的 证 券 保证 金 率 ， 并 随时 根据 证 券 市 场 
的 状况 加 以 调整 。 

不 动产 信用 控制 是 指 中 央 银 行 对 金融 机 构 在 房地产 方面 放款 的 限制 措施 ， 以 
抑制 房地产 的 过 度 投 机 。 如 对 金融 机 构 的 房 则 产 贷款 规定 最 高 限额 、 最 长 期 限 以 
BR UR KA St PEE KY RS HS 

优惠 利率 是 中 天 银行 对 国家 重点 发 展 的 经 济 部 门 或 产业 ， 如 出 口 工业 、 农 业 
等 ， 所 采 也 的 殴 励 措施 。 优 惠 利 率 不 仅 在 发 展 中 国家 多 有 采用 ， 发 达 国 家 也 普 省 
RH. REA) RAB 
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直接 信用 控制 

育 接 信用 控制 【direet credit control) 是 指 从 质 和 量 两 个 方面 ， 以 行政 命令 或 
其 他 方式 ， 直 接 对 金融 机 构 尤 其 是 商业 银行 的 信用 活动 所 进行 的 控制 。 其 手段 包 
括 利 率 最 高 限 ， 信 用 配额 、 流 动 性 比率 和 直接 干预 等 。 

规定 存 贷 款 最 高 利率 限制 ， 是 最 常 使 用 的 直接 信用 管制 工具 。 如 在 1980 年 
以 前 ， 美 国有 QR, ROME, EMARKENR, WER RR Be 
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信用 配 蒜 ， 或 信贷 分 配 (credit allocation), EHE HR RTT REE S Ae hh ROL 
MAGSESE, GUMSTAVRTN ERROR, RHR ee. 
XETRA EMME. 49, ELRKRETAR, HTRSGHEAA STR 
来 说 极为 不 中 ,这 种 办 法 相当 广汉 地 被 来 川 。 

规定 商业 银行 的 流动 性 比率 【liauidity ratio)， 也 是 限制 信用 扩张 的 直接 管制 
措施 之 一 。 流 动 性 比率 是 指 流 动 资 产 对 在 款 的 比重 。 一 般 说 来 ， 流 动 性 比率 与 收 
益 率 域 及 比 。 为 保持 中 央 银 行规 定 的 流动 性 比率 ， 商 业 银 行 必须 缩减 长 期 放款 ， 
扩大 短期 放款 利 增加 易 十 变现 的 资产 持 有 等 措施 。 

直接 十 需 是 指 中 央 银 行 直接 对 商业 银行 的 信贷 业务 、 放 款 范 围 等 加 以 干预 。 
如 对 业务 经 营 不 当 的 元 业 银 行 拒 绝 壬 贴现 或 末 虑 高 于 一 般 利率 的 灸 罚 性 利率 ; 如 
HE PART HGR RS, 


间接 傍 用 控制 

HREH Hl] (indirect credit control), iF PRG Ye. A 
指导 等 办 法 间接 影响 商业 银行 的 信用 创造 。 

Arild & 3644 (moral suasion)， 指 的 是 中 央 银 行 利 用 其 声望 和 地 他， 对 商业 
银行 和 其 他 人 金融 机 构 经 常 发 出 通告 、 指 示 或 与 各 金融 机 构 的 负责 人 举行 面谈 ， 劲 
告 其 遵守 政府 政策 并 自动 采取 贯彻 政策 的 相应 措施 。 例 如 ， 在 国际 收 支出 现 狼 字 
时 劝告 各 金融 机 构 减 少 海外 贷款 ; 在 房地产 与 证 券 市 场 投机 万 行 时 ， 中 央 银 行 要 
求 商业 银行 减 缩 对 这 两 个 市 场 的 信贷 等 。 

窗口 指导 (window guidance) 的 内 容 是 ， 中 央 银 行 根据 产业 行情 、 物 价 趋势 
和 金融 市 场 动 凋 ， 规 定 商业 银行 每 季度 贷款 的 增 减 额 ， 并 要 求 其 执行 。 如 果 商 业 
溉 行 不 按 规定 的 增 减 额 对 产业 部 门 贷 款 ， 中 央 银 行 可 削 威 向 该 银行 货款 的 额度 ， 
甚至 采取 停止 提供 信用 等 制裁 措施 。 虽 然 窗口 指导 没有 法 律 约 束 力 ， 但 其 作用 有 
时 也 很 大 。 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ,窗口 指导 曾 一 度 是 日 本 货币 政策 的 主要 工 
Ho 

间接 信用 指导 的 优点 是 较为 灵活 。 但 要 起 作 用 ， 必 须 是 中 央 银 行 在 金融 体系 
中 有 和 较 强 的 地 位 、 较 高 的 威望 和 拥有 控制 信用 的 足够 的 法 律 权力 和 手段 。 | 


我 国货 币 政策 工具 的 使 用 和 选择 问题 
中 央 银 行使 用 什么 样 的 货币 政策 工具 来 实现 其 特定 的 货币 政策 目标 ， 并 无 一 
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中 国货 币 政 策 了 县 主 要 有 : 存款 准备 金 制度 、 信 用 贷款 、 再 贴现 、 公 开 市 场 
操作 和 利率 政策 等 。 

从 1984 年 起 ,个 款 准 符 金 制 度 开 始 建立 。 虽 然 名 为 存款 准备 金 制度 ,但 在 建 
记 之 制 ,与 前 面相 止 一 次 讲 过 的 西方 国家 建立 这 种 制度 的 用 意 有 极 大 的 区 别 ， 中 
国人 民 银 行 初始 设计 该 制度 的 思路 是 要 保证 集中 控制 必要 的 信贷 资金 ,以 全 进而 
通过 再 贷 球形 式 控制 信用 规模 及 调整 信用 结构 。 为 此 ,确定 了 极 高 的 法 定 淮 备 金 
比率 而 上 后 米 义 为 商业 银行 规定 了 硬性 的 “ 备 人 村 金 " 比 率 ,这 实际 是 使 总 的 淮 
符 金 率 提 高 。 由 于 偏 高 的 准备 金 率 , 使 得 商业 银行 可 支配 资金 不 足 , 反 转 过 来 增强 
了 它们 对 中 央 银 行 的 强烈 异 款 需求 ,而 中 央 和 银行 实际 直 也 往往 不 能 不 满足 这 种 需 
求 。 结果 ,存款 准备 金 对 控制 银行 机 构 的 信用 创造 能 力 并 不 量 著 。1998 年 3 月 对 
上 述 制 意 进 行 了 改革 ,将 原来 的 准备 爹 存款 账户 与 备 付 念 存款 账户 侣 并 为 一 个 账 
F EER OA HER ETIR 

信用 贷款 (lending)， 习 惯 .- 直 叫做 再 贷款 。 再 贷款 的 “再 ” 字 是 套用 再 巾 
现 的 “再 ” 字 而 来 的 ,但 用 在 这 里 很 不 准确 。 它 实际 是 指 中 国人 民 和 银行 对 商业 银 
行 等 金融 机 构 发 放 的 贷款 ， 而 不 是 像 把 已 经 贴现 的 票据 再 次 贴现 那样 把 已 有 的 贷 
球 再 贷 一 次 。 从 排出 这 一 政策 工具 时 起 的 很 长 阶段 ， 再 贷款 在 中 国人 民 银 行 的 资 
关中 占有 最 大 的 比重 ， 是 我 国 基础 货币 春 吐 的 主要 淮 道 和 调节 贷款 流向 的 重要 手 
段 。 在 中 央 银 行 实施 金融 宏观 调控 中 ， 特 别 是 在 其 他 货币 政策 工具 的 功能 尚未 得 
到 应 有 发 挥 的 条 件 下 ， 通 过 再 贷款 调节 信贷 规模 与 结构 ， 并 从 而 控制 货币 供应 
E, 确实 起 到 了 重要 的 作用 ,但 如 前 所 述 ， 由 于 存款 准备 爹 制度 的 扭曲 ， 中 央 银 
行 对 再 贷款 工具 的 运用 往往 缺乏 自主 性 ， 即 不 是 出 于 实现 宕 观 调控 目标 而 仅仅 是 
追 于 商业 银行 资金 需求 的 压力 。1994 年 以 来 ， 伴 随 外 汇 占 款 在 中 央 银 行 资产 中 
的 比重 大 幅 上 升 ， 再 贷款 的 比重 开始 下 降 。 同 时 ， 伴 随 着 方方面面 深化 改革 力度 
的 如 大 ， 更 多 地 发 挥 其 他 政策 工具 的 作用 成 为 既定 方向 。 

畦 贴现 业务 的 开展 始 于 1986 年 。 无 论 是 出 于 和 何 种 原因 ， 是 商业 信用 欠 发 达 
且 行 为 扭曲 .是 票据 承 竟 贴现 量 小 且 丰 规范， 或 是 其 他 政策 工具 如 再 贷款 的 作用 
TRF, 客观 上 再 贴现 业务 量 在 中 国人 民 银 行 资产 中 的 比重 微不足道 。 另 外 ， 由 
HFK BH ee SE TT ER ROE, oh ASE ALE, BEA 
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映 资 金 供 求 状况 及 其 变化 ， 也 无 法 对 商业 银行 的 异 款 和 放款 行为 产生 多 大 的 影 
Vt. Fao, PEST ARR AMER AAR, SEK, PHAR 
MA RE SI RAPA PE MSS REE RA, mS 
SAT SAA BO. AOR Me RA. 20004, SE 
Wh Ra A ERT 445470, PR ARTS SS AL 258 亿 无 。 

根 撕 斋 定 ， 中 国 大 民 银 行为 执行 货币 政策 ， 可 以 在 公开 市 场 上 买卖 国债 以 及 
Shi. 1994 年 也 前 ， 由 于 尚 不 具备 开展 公开 市 场 业务 的 条 件 ， 中 国人 民 银 行 一 
直 尤 法 通过 这 … 工 具 米 吞吐 基 础 货币 、 测 节 货 币 供 应 量 。 随 着 1994 年 外 汇 体制 
改革 、 半 . 率 于 轨 的 实施 ， 中 半天 民 银 行 下 始 进 行 外 汇 公 开 市 场 操 作 。 而 以 国债 为 
对 象 的 公开 书场 业 笋 于 1996 年 4 月 正式 启动 。 近 年 来 ， 随 着 国债 发 行规 模 的 不 
断 扩 大 ， 以 虽 银 行 间 债券 市 场 的 不 断 发 展 ， 这 一 政策 工具 的 运作 空间 和 运作 力度 
正 随 首 各 方面 条 件 的 进步 成 熟 量 加 大 ， 目 益 成 为 货币 当局 的 重要 货币 政策 卑 
段 。 问 时 ， 中 同人 民 银 行 也 衫 据 需 要 签发 中 央 银 行 闽 据 。 中 央 银 行 票据 是 中 央 银 
行 蚀 期 债券 ， 可 以 在 货币 市 场 上 流通 。 作 为 货币 市 场 成 员 的 金融 机 构 持 有 中 央 银 
行 聚 据 ， 使 于 本 机 构 的 流动 性 管理 。 中 央 银 行 票据 的 期 限 在 1 年 以 内 。 在 国债 绝 
大 部 分 是 一 年 期 以 上 的 情况 下 ， 短 期 的 中 央 银 行 票据 ， 有 利于 公开 市 场 操作 。 

中 国人 民 银 行规 定 “基准 利率 "， 一 是 中 国人 民 银 行 对 商业 扫 行 的 存 贷 款 利 
率 ; 二 是 商业 银行 对 企业 和 全 人 的 存 贷款 利率 。 一 般 推 论 ， 当 中 国人 人民 银行 提高 
对 商业 银行 的 贷款 利 这 和 上 青 贴现 率 时 ， 相 应 增加 各 商业 银行 的 筹资 成 本 ， 商 业 银 
行 就 会 减少 对 中 央 银 行 的 资金 需求 或 提高 其 对 企业 单位 和 个 大 的 贷款 利率 ， 资 兮 
市 场 的 利率 相应 上 升 。 资金 需求 相应 减少 ， 从 而 达到 调节 货币 供应 量 的 作用 。 人 得 
是 ， 要 使 这 - -机制 发 挥 作用 所 要 求 的 条 件 ， 如 前 所 述 ， 是 利率 的 变动 能 真实 反映 
资金 供求 ， 以 及 融资 城 本 的 变动 能 够 在 很 大 程度 上 影响 资金 供求 。 就 现 阶 段 来 
看 ,这 商 个 条 件 仍 在 发 展 培 育 的 过 程 之 中 。 

Mle 工具 外 、 中 国 大 民 银 行 还 采取 优惠 利率 政策 、 专 项 货款， 利息 补贴 和 
特种 存 丈 等 办 法 。 通 过 这 些 措施 ， 分 别 拱 持 国家 急需 发 展 的 部 门 ， 如 能 源 、 交 
通 、 出 [1 ， 民 族 贸 易 和 支持 重点 建设 十 程 等 。 这 类 选择 性 的 货币 政策 二 具 ， 能 够 
针对 特殊 情况 ， 灵 活 地 加 以 运用 。 但 其 直接 行政 决策 的 色彩 过 浓 ， 对 充分 发 挥 信 
贷 资 金 的 运用 效率 也 有 不 利 的 一 面 。 

中 国人 民 银 行 原来 最 强 有 方 的 -: 个 政策 工具 是 “规模 ”一 为 商业 银行 所 规 
定 的 发 放贷 款 数 基 的 上 限 。 它 于 1998 年 已 经 停止 使 用 。， 
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第 三 节 ”货币 政策 的 传导 机 制 和 中 介 指 标 


如 何 运 用 货币 政策 工 上 其， 实现 始 算 的 货币 政策 日 标 ， 既 涉及 货币 政策 的 传导 
Hli (conduction mechanism), EAH tSr (intermediate target) 的 选择 有 关 。 
而 有 关 传 导 机 制 的 观 上 总， 往往 构成 货币 政策 中 介 指 标 选 择 的 理论 基础 。 本 节 宇 要 
介绍 西方 国家 有 关 这 方面 的 理论 和 实践 ，。 
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-一 定 的 货币 政策 工具 ， 如 和 何 引 起 社会 经 济 生 活 的 某 些 变化 ， 并 最 终 实 更 项 期 
的 货币 政策 日 标 ， 就 是 所 谓 货币 政策 的 传 娃 机制。 对 货币 政策 传导 机 制 的 分 析 ， 
三 西方 ， 早 期 主 间 有 凯恩斯 学 派 的 传导 机 制 理论 和 货币 将 派 的 传导 机 制 理 论 : it 
后 ,经 济 学 家 们 在 此 基础 上 和 作 了 深入 研究 ， 提出 了 一 些 新 的 研究 成 果 。 

划 感 斯 学 浙 的 货币 政策 传导 机 市 理论 ， 其 最 初 思路 可 以 昭 结 为 : 通过 货币 供 
给 M 的 增 威 影响 利率 r+， 利 率 的 变化 则 通过 资本 边际 效益 的 影响 使 投资 了 以 莱 
数 方 式 增 减 ， 而 投资 的 增 减 进而 影响 总 支出 Ee 和 总 收入 Y。 用 符号 可 表示 为 : 

M—> r = |k Y 

在 这 个 传导 机 制 发 挥 作 用 的 过 程 中 ， 主 要 环节 是 利率 ; 货币 供应 量 的 调整 首 
先 影响 利率 的 升降 ， 然 后 省 使 投资 乃至 总 支出 发 生变 化 。 

上 述 分 析 ， 在 初期 阶段 ， 凯恩斯 学 派 称 之 为 局 部 均衡 分 析 ， 只 显示 了 货币 市 
场 对 商品 市 场 的 初始 影响 ， 而 没有 能 反映 它们 之 间 循 环 往复 的 作用 ， 考 虑 到 货币 
市 场 与 商品 市 场 的 相互 作用 ， 信 有 进 -… 步 分 析 ， 凯恩斯 学 派 称 之 为 一 般 均 衡 分 
tT: 

1. Re TES, SK ERE, ABS PR, 下 降 的 利率 刺 
激 投 资 ， 并 引起 总 支出 增加 ， 总 需求 的 增加 推动 产 出 上 升 。 这 与 原来 的 分 析 是 一 
样 的 。 

2. 得 产 出 的 上 升 ， 提 出 了 大 于 原来 的 货币 需求 ， 如 果 没 有 新 的 货币 供 纵 投 
人 经济 生活 ， 货 币 洪 求 的 对 比 就 会 使 下 降 的 利率 回升 。 这 是 商品 市 场 对 货币 市 场 
的 作用 。 

3. 利率 的 后 开 ， 关 会 但 总 需求 减少 ， 产 量 下 降 ; 广 量 下 降 ， 货 币 需 求 下 降 ， 
利 次 又 会 回落 。 这 是 往复 不 断 的 过 程 。 

4. 最 终 会 齐 近 一 个 均衡 点 ， 这 个 点 同时 满足 了 货币 市 场 供 求 和 商品 市 场 供 
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实 经 济 生活 是 复杂 的 ， 新 的 问题 不 断 出 现 ， 有 必要 使 分 析 具 体 化 。 但 不 论 有 何 进 
展 ， 凯 息 斯 学派 传 导 机 制 理论 的 特点 是 对 利息 这 一 环节 的 特别 重视 。 


托 宾 的 9 理论 

以 托 宾 为 首 的 经 济 学 家 沿 着 一 般 均 衡 分 析 的 思路 扩展 了 凯 思 斯 的 模型 。 他 们 
的 等 点 是 把 实 本 南 场 、 资 本 市 场 上 的 资产 人 前 格 ， 特 列 是 股票 前 格 纳 和 人 传导 机 制 ， 
认为 贰 用 型 论 应 看 做 是 微观 经 济 行为 主体 进行 资产 结构 管理 的 理论 。 也 就 是 说 ， 
沟通 货币 和 念 融 机 构 一 方 与 实体 经 济 一 方 这 两 方 之 间 的 联系 ， 并 不 是 货币 数量 或 
AS, MARMARA RA ONAL RA SAS. PSHE: 货币 
作为 起 点 ， 直 接 或 间接 影响 资产 价格 ， 资 产 价 格 的 变动 导致 实际 投资 的 变化 ,并 
BUS RUSK SS AP A., PEON, EBA. BSCR RE LE 
T: RRO AMMAR a EMA. A T eB RPE RE, 
而 企业 的 市 场 价值 与 资本 的 重 团 成 本 一 一 按 现行 牧 价 购买 机 器 ， 设 备 进行 薪 投 资 
的 成 本 一 :机 比较 ， 将 影响 投资 行为 。 托 究 把 g 定义 为 企业 上 市场 佣 值 与 资本 重 
AREZ. WR g 值 高 ,意味 着 企业 市 场 价值 高 于 资本 的 重 置 成 本 ,厂商 将 
愿意 增加 投资 支出 ， 亿 加 资本 存量 相反， 如果 g 值 低 ， 厂 商 对 新 的 投资 就 不 
ZARR., HE, o 值 是 决定 新 投资 的 主要 因素 。 这 一 过 程 可 以 表示 为 ， 

M->r 一 Pi-=d IT 

HH, P 为 股票 价格 ; 其 他 符号 同上 。 


早期 货币 学 派 的 货币 政策 传导 机 制 理论 

JARRE]. 货币 学 派 认为 ， 利率 在 货币 传 避 机 制 中 不 起 重要 作用 。 
他 们 更 强调 货币 供应 量 在 整个 传导 机 制 上 的 直接 效果 。 货 币 学 派 论 证 的 传导 机 制 
可 表示 如 下 : 

M— E> [> Y 

式 中 的 M 一 正 ， 是 表明 货币 供 绘 量 的 变化 直接 影响 支出 。 这 是 因为 : 

C1) 赁 币 瑚 求 有 其 内 在 的 稳定 性 。 这 个 货币 二 义 观点 在 货币 需求 - 章 中 已 作 
介绍 。 

(2) 货币 需求 函数 中 不 包含 任何 货币 供给 的 因素 ， 因 而 货币 供 色 的 变动 不 会 
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直接 由 起 货币 青 求 的 变化 ; Bram. Hermes Ppa PR ihe 
EPMA SEE ET RU o 
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上 ~ 了 在 指 党 化 了 的 支出 几 于 投资 的 过 程 ， 货 币 主 义 者 认为 这 将 是 资产 结构 
的 调整 过程 。 

(1) 起 过 意愿 持 有 的 货币 ,或 用 于 购买 金 珊 资产 ， 或 用 于 购买 非 金融 资产 ， 
ABA HAS AY BLE 

(2) 不 同 取 向 的 投资 会 相应 引起 不 同 资产 相对 收益 率 的 变动， 如 横 资 于 金融 
资产 入 多 ， 金 融资 产 市 值 上涨 ， 从 而 会 刺激 非 金融 资产 ， 如 产业 投资 ; 产业 投资 
增加 ， 了 网 可 能 促使 产 出 增加 ， 也 会 促使 产品 价格 上 涨 ， 如 此 等 等 。 

(3) 这 束 引 起 资产 结构 的 调整 ， 击 在 这 一 冰 整 过 程 中 ， 不 同 资产 收益 率 的 比 
又 会 网 于 相对 稳定 状态 。 

最 后 是 名 义 收入 Y, CIMA ERR, HF M 作用 于 支出 ， 导 致 
资产 结构 调整 ， 并 最 终 引 起 Y 的 变动 ， 那么 ， 这 一 变动 究竟 在 多 大 程度 上 反映 
ATRL, MASA Le 货币 主义 者 认为 ,货币 供给 
的 变化 短期 内 对 两 方面 均 可 发 生 影响 ; 就 长 期 米 说 ， 则 只 会 影响 物价 水 平 。 


信贷 传导 机 制 理论 

信贷 传导 机 制 理论 是 较 晓 发 展 起 来 的 理论 。 这 种 理论 强调 信贷 传 导 有 其 独立 
人 性， 不 能 让 类 如 利率 传导 、 货 币 数 重 传 导 前 分 析 所 代替 ， 需 专门 考察 。 这 方面 的 
分 析 主 要 侧重 于 紧缩 效应 ， 

其 一 ， 是 对 银行 传导 机 制 的 研究 。 银 行 信贷 传导 机 制 理论 ， 首先 明确 的 是 ， 
银行 贷款 不 能 全 然 由 其 他 融资 形式 ， 如 资本 市 场 的 有 价 证 券 发 行 所 替代 。 特 定 美 
型 的 侍 款 大 ， 好 小 企业 和 普通 消费 者 ， 它 们 的 融资 需求 只 能 通过 银行 货款 来 满 
足 。 如 果 中 央 银 行 能 够 通过 货币 政策 操作 影响 贷款 的 供给 ， 那 么 ， 就 能 通过 影响 
银行 贷款 的 增 茂 变化 影响 总 支出 。 

假设 中 央 缘 行 次 定 实施 紧 缩 狂 的 货币 政策 ， 售 出 债 旁 ， 商 业 银 行 可 用 的 准备 
ERARD, FRAT D 的 创造 相应 减少 ， 其 他 条 件 不 变 ， MER 工 tt 
给 也 不 得 不 同时 削减 。 结 果 ， 致 使 那些 依赖 银行 贷款 融资 的 特定 借款 人 必须 削减 
投资 和 消费 ， 于 是 总 支出 下 降 。 过 程 可 以 描述 如 下 ， 

公开 市 场 的 紧缩 操作 一 RD 一 L 一 I 

全 过 程 的 特点 是 不 必 通 过 利率 机 制 . 


iA BRR HT AK RAR SS BCE. EAN, AMA 
之 际 ， 银 行 不 太 顾 虑 还 款 违 约 的 风险 而 过 分 扩大 贷款 ; 经 济 趋 冷 时 则 会 过 分 收缩 
Bx. MRA ASRA RARAN, ENS AT RR Be HRR 
KAR LAT RAS RK. BATRA REARS 
KIRE, MAS VAT Re. PRR. PRT REN ARR 
SCP RRITMIAN MA, ATR + Sack HARAR, OF RR ARE 
MRRAHAW TAA SITS ie. MEALS (credit rationing) a 

银行 信贷 传导 的 论述 ， 在 西方 ， 是 较 新 的 理论 。 在 我 国 ， 这 样 的 传导 机 制 却 
并 不 阳 生 。 

其 二 ， 是 对 资产 负债 表 汇 道 (balance sheet channel} 的 研究 ，20 世纪 90 Æ 
代 ， 有 的 经 济 学 家 ， 从 货币 供给 变动 对 借款 人 资产 负债 状况 的 影响 角度 来 分 析 信 
用 传导 机 制 。 他 们 记 为 ,货币 供给 量 的 减少 和 利率 的 上 升 ， 将 影响 异 款 入 的 资产 
状 沈 ， 特 别 是 现金 流 的 状况 。 利 率 的 上 升 直接 导致 利息 等 费用 支出 的 增加 ， 会 减 
TARS: 同时 又 间接 影响 销售 收 人 下 降 ， 也 会 减少 净 现 金 流 。 同 时 ， 利 率 的 
上 升 将 当 致 股价 的 下 跌 ， 从 而 恶化 其 资产 状 矶 ， 并 且 也 使 可 四 向 借款 担保 品 的 价 
值 缩 小 。 电 于 这 种 种 情况 ， 使 贷款 的 北向 选择 和 道德 风险 问题 欧 于 产 重 ， 并 促使 
银行 减少 货款 投放 。 一 部 分 资产 状况 恶化 和 资信 状况 不 佳 的 篆 款 人 不 仅 不 易 获 得 
银行 货款 ， 也 难以 从 金融 市 场 直接 融资 。 结 果 由 会 导致 投资 与 产 出 的 下 降 。 

M — r—> Per > NCF> H>L> I> Y 

AP, NCF AGH SIH: 电 为 道 向 选择 和 道德 风险 ， 其 他 符号 同上 。 


财富 传导 机 制 
在 第 一 此 讲述 货币 政策 与 资本 市 场 闻 题 时 ， 说 到 资本 市 场 的 财富 效应 。 资 本 
市 场 的 财富 效应 及 其 对 产 出 的 影响 可 表示 如 下 : 
Pe” WC—Y 
AF, WAHE: CAR. 
对 于 这 样 的 效应 传递 ， 是 普遍 认同 的 。 而 且 随 着 资本 市 场 作用 的 迅速 增强 ， 
这 一 传导 机 制 无 话 会 起 越 来 越 大 的 作用 。 问 题 是 ， 要 把 它 确 定 为 货币 政策 的 传导 
机 制 ， 必 须 是 如 下 过 程 的 确定 性 得 到 论证 : 
| M-> Pz 
:M-rr= Pe 
货币 供给 和 利率 会 作用 于 资本 市 场 是 没有 疑问 的 。 但是， 货币 当局 通过 对 货 
由 优 给 和 利率 的 操作 ， 有 可 能 以 怎样 程度 的 确定 性 取得 调节 资本 市 场 行情 特别 是 
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股票 价格 的 效果 ， 还 是 椒 十 分 清楚 的 。 至 少 还 没有 取得 较为 一 致 的 见解 。 


开放 经 济 下 的 货币 传导 机 制 

在 开放 经 济 条 件 下 ， 净 出 口 ， 即 一 国 出 口 总 额 与 进 呵 总 额 之 差 ， 是 总 需求 的 
一 个 重要 组 成 部 分 。 货 币 政 策 可 以 通过 影响 国际 资本 流动 ， 改 变 汇率 ， 并 在 一 定 
的 贸易 条 件 下 影响 净 出 口 。 

在 实行 国定 汇率 制度 的 国家 ， 中 央 银 行 可 以 直接 调整 汇率 ; 在 实行 浮动 汇率 
制度 的 国家 ， 中 央 银 行 必 须 通过 公开 市 场 操作 来 改变 汇率 。 当 -- 国 实行 紧 詹 的 货 
币 政 策 ， 利 率 随 之 上 升 ， 外 同 对 该 国生 息 的 金融 资产 ， 如 债券 的 需求 会 增加 ; 而 
该 国 对 国外 类似 资产 ， 如 外 国生 息 的 金融 资产 的 需求 会 下 降 。 为 了 购买 该 国 金融 
资产 ， 外 区 人 必须 购买 该 国货 币 ， 外 国 对 该 国货 币 的 需求 增加 。 相 应 好 该 国 对 外 
国 筑 币 的 需求 减少 。 这 就 使 得 该 国货 币 在 外 汇市 场 上 升值 。 本 币 的 升 秆 不 利于 本 
国 商 品 的 出 让， 却 会 提升 外 国 商 品 在 本 国 的 市 场 竞争 力 ， 该 国贸 易 差 额 恶化 ， 净 
出 口 下 降 。 当 一 国 实行 扩张 的 货币 政策 ， 则 有 相反 的 过 程 。 这 样 的 机 制 可 以 描述 
如 下 : 

M— r— r, > NX> Y 
AP, r, 为 汇率 ; NX 为 兆 出 口 ; 其 他 符 导 同上 。 

在 金融 全 球 化 的 趋势 下 ， 国 际 资本 的 洛 动 对 本 国货 币 政策 的 操作 具有 抵消 作 
用 。 比 如 正当 于 国 需要 提高 利率 以 限制 对 本国 商 品 和 劳务 的 总 需求 时 ， 外 国资 本 
的 流 人 却 抑制 了 利息 率 的 上 升 。 与 此 相反 ， 当 中 央 银 行 期 望 降 低 利 率 时 ， 资 本 的 
流出 却 会 阻碍 利率 的 下 降 。 


货币 政策 中 介 指 标的 选择 

从 货币 政策 工具 的 运用 到 货币 政策 目标 的 实现 之 间 有 一 个 相当 长 的 作用 过 
程 。 在 这 个 作用 过 程 中 有 必要 及 时 了 解 政策 工具 是 否 得 力 , 佑 计 政 策 目标 能 不 能 
实现 ,这 就 需要 借助 于 中 介 指 标的 设置 。 事 实 上 ,货币 当局 本 身 并 不 能 直接 控制 和 
实现 诸如 稳定 ,增长 这 些 货币 政策 的 目标 。 它 只 能 借助 于 货币 政策 工具 ,并 通过 对 
中 介 指 标的 调节 和 影响 最 终 实现 政策 目标 。 因 此 ,中 介 指 标 就 成 了 货币 政策 作用 
过 程 中 一 个 十 分 重要 的 中 间 环 节 。 对 它们 的 选择 是 否 正确 以 及 选 定 后 能 否 达 到 预 
期 油 节 效果 ,关系 到 货币 政策 最 终 目 标 能 否 实现 。 通 常 认为 中 介 指 标的 选取 要 符 
合 如 下 ERE. 

1. 可 控 性 。 即 是 否 易 于 为 货币 当局 所 控制 。 通 常 要 求 中 介 指 标 与 所 能 适用 
的 货币 政策 工具 之 间 要 有 密切 的 、 稳 定 的 和 统计 数量 上 的 联系 。 
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2 . WH. HANMER PAR, -是 中 央 银 行 能 够 迅速 获取 有 关中 介 指 
标的 准确 数据 ; 二 是 有 较 明确 的 定义 并 便于 观察 、 分 析 和 监测 。 

3. 相关 性 。 指 的 是 只 要 能 达到 中 介 指 标 ， 中 央 银 行 在 实现 或 接近 实现 货币 
政策 目标 访 面 不 会 遇 到 障碍 和 困难 。 也 就 是 说 ， 要 求 中 介 指标 与 货币 政策 的 最 终 
目标 之 间 要 有 密切 的 、 稳 定 的 和 统计 数量 上 的 联系 。 

4. 抗 于 就 性 。 货 币 政策 在 实施 过 程 中 常会 受到 许多 外 来 因素 或 非 收 策 因素 
的 干扰 。 只 有 选取 那些 受 干 扰 程 度 较 低 的 中 介 指 标 ， 才 能 通过 货币 政策 工具 的 操 
(ik BIB A be. 

5. 与 经 济 体制 、 金 融 体制 有 较 好 的 适应 性 。 经 济 及 金融 环境 不 同 ， 中 央 银 
行为 实现 既定 的 货币 政策 目标 而 采用 的 政策 工具 不 同 ， 选 择 作 为 中 介 指 标的 金融 
变量 也 必然 有 区 别 。 这 是 不 言 自 明 的 。 

根据 以 上 上 几 个 条 件 . 尤其 是 根据 前 三 个 条 任 所 确定 的 中 介 指 标 一 般 有 利率 、 
货币 供应 量 、 超 额 准备 金 和 基础 货币 等 。 根 据 这 些 指标 对 货币 政策 工具 反应 的 先 
后 和 作用 于 最 终 目标 的 过 程 ， 又 可 血 为 两 类 ， 一 类 是 近期 指标 ， 即 中 央 银 行 对 它 
的 控制 力 较 强 ， 但 离 货币 政策 的 最 终 目标 较 远 ; BKM, PREG 
对 它 的 控制 力 较 弱 ， 但 离 政 策 目 标 较 近 。 


利率 指标 

作为 中 分 指标 ， 利 率 的 优点 是 : {1》 可 控 性 强 。 中 央 银 行 可 直接 控制 对 金融 
机 构 酮 资 的 利率 。 而 通过 公开 市 场 业 务 或 再 贴现 政策 ， 岂 能 调节 市 场 利率 的 走 
问 。{2) 可 油性 强 。 中 央 银 行 在 任何 时 收 都 能 观察 到 市 场 利率 的 水 平 及 结 掏 。 
(3) 货币 当局 稻 够 道 过 利率 影响 投资 和 消费 支出 ， 从 而 调节 总 供求 。 但 是 ， 利 率 
作为 中 介 指 和 标 也 有 并 不 理想 之 处 。 作 为 内 后 经 济 变 量 ， 利 率 的 变动 是 顺 畦 环 的 : 
RRA, ALR A fe tie RAM LS; 经济 停滞 时 ， 利 率 随 信贷 需求 减少 而 
下 降 。 然 而 作为 政策 变量 ， 利 率 与 总 需求 也 应 沿 同 一 方向 变动 : 经 济 过 热 ， 应 提 
高 利率 ; 经 济 疲软 ， 应 降低 利率 。 这 就 是 说 ， 利 率 作为 内 生变 量 种 作为 政策 变量 
往往 很 难 区 分 。 比 如 ， 确 定 一 个 利率 提高 的 目标 ， 为 的 是 抑制 需求 ; 但 经 济 过 程 
本 号 如 把 利率 推 到 这 个 高 度 ， 作 为 一 个 内 生变 量 ， 它 却 是 难以 直接 抑制 需求 的 。 
住 这 种 情况 下 ， 中 央 银 行 很 难 判明 自己 的 政策 操作 是 否 已 经 达到 了 预期 目的 ， 


贷 币 供应 量 
以 货币 供应 量 作 为 中 介 指 标 ， 首先 电 到 的 困难 是 确定 哪 种 口径 的 货币 供给 作 
为 中 介 指 标 : 是 现金 ， 还 是 M1， 抑 或 是 M2。 就 可 测 性 、 可 控 性 来 说 ， 三 个 指 


PETH. “APTA ES AB SP BN) Be BR TA a RT Ae LP BE re 
Kiet, JAMRA. HERR RAR EAR, 通过 控 
制 基 础 货币 ， 中 央 银 行 也 能 有 效 地 控制 M1 M2, META KH, AR 
一 个 指标 更 能 代表 一 定时 期 的 社会 总 需求 和 购买 方 ， 并 从 而 通过 对 它 的 调控 就 可 
直接 昆 响 总 供求 。 现 金 ， 在 现 伐 经济 生活 中 已经 起 不 了 这 种 作用 ， 问 题 是 M1 
和 M2 的 优先 比较 ， 对 此 有 着 不 相同 的 见解 。 至 于 就 抗 干 扰 性 来 说 ， 货 币 供 应 
量 的 变动 作为 内 生变 量 是 顺 循 环 的 ， 市 作为 政策 变量 则 应 是 遂 循环 的 。 因 此 ， 政 
策 性 影响 与 非 政 策 性 影响 ,一 般 说 米 不 会 相互 混 洋 。 

是 选用 货币 供应 量 ， 还 是 选用 利率 ， 不 存在 哪个 绝对 好 哪个 忽 对 差 的 定论 。 
如 何 选择 要 看 条 件 ， 并 且 也 只 有 根据 经 验 的 积 票 才能 判断 怎样 的 选择 对 本 国 条 件 
来 说 钱 为 理想 。 比 如 20 其 纪 70 年 代 中 期 以 后 . 西方 各 国 中 央 银 行 纷 纷 将 中 介 指 
标 由 利率 改 为 货币 供应 量 ; 而 进入 90 年 代 以 来 ， 一 些 发 达 国 家 六 先后 放弃 以 货 
币 供 应 量 估 为 中 介 指 标 ， 转 而 采用 利率 。 原 国 是 80 年 代 末 以 来 的 金融 创新 、 金 
限 放 徐 管 制 和 全 球 金融 市 场 一 体 化 ， 使 得 各 层次 货币 供应 量 之 间 的 界限 更 加 不 易 
确定 ， 以 致 基础 货币 的 扩张 系数 失去 了 以 往 的 稳定 性 ， 也 使 得 货币 总 量 同 最 终 目 
标的 关系 更 难 把 握 。 结 果 是 中 央 银 行 失去 了 对 货币 总 量 强 有 旋 的 控制 。 

此 外 ， 有 一 些 经 济 、 金 融 开放 程度 高 的 国家 及 地 区 ， 是 以 汇率 作为 货币 政策 
的 中 分 指标 。 这 些 国家 或 地 区 的 货币 当局 确定 其 本 币 同 另 一 个 较 强 国家 货币 的 汇 
率 水 平 ， 并 通过 货币 政策 操作 ,第 住 这 一 水 平 ， 以 此 实现 最 终日 标 。 

上 述 的 利率 和 货币 供应 量 两 种 指标 一 般 视 为 远 期 指标 。 这 类 中 介 指 标 离 货币 
政策 最 终 目 标 较 近 ， 但 中 央 银 行 对 这 些 指 标的 控制 力 弱 于 像 超额 准备 和 世 础 货币 
这 样 的 短期 指标 。 


超额 准备 金 和 基础 货币 

超额 准备 对 商业 银行 的 资产 业务 规模 有 直接 决定 作用 。 存 款 准备 金 率 、 公 开 
市 场 业 务 和 再 贴现 率 等 货币 政策 开具 ， 都 是 通过 影响 超额 准备 金 的 水 平 而 发 挥 作 
用 的 。 但是， 作为 中 介 措 标 ， 超 额 准备 金 往往 因 其 取决 于 商业 银行 的 意愿 和 财务 
状况 而 不 易 为 货币 当局 测度 、 控 制 。 

基础 货币 是 流通 中 的 现金 和 商业 银行 的 存款 准备 金 的 总 和 ， 它 构成 了 货币 供 
应 量 倍 数 伸缩 的 基础 。 与 超额 准备 金 不 同 ， 它 可 满足 可 测 性 和 可 控 性 的 要 求 ， 数 
宁 一 日 了 然 ， 数 量 也 易 半 润 控 ， 不 少 同 家 把 它 视 为 较 理 想 的 近期 指标 。 

四 上 方 货币 政策 通过 中 介 指 标的 操作 ， 可 简单 图 示 如 图 19 一 1。 
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图 19 一 1 西方 货 市 政策 通过 中 介 指 标的 操作 图 示 


第 四 节 ”货币 政策 效应 


货币 政策 的 时 说 

任何 政策 从 制定 到 获得 主要 的 或 全部 的 浆果， 必须 经 过 一 段 时 间 ， 这 上 段 时 间 
OY de “ATH (time lag)". ROAR HE RR Be EA Wi ioe fe AT Uc ae, SR Be ES SH 
成 立 岂 就 成 了 问题 。 

时 滞 由 两 部 分 组 成 : 内 部 时 洁 和 外 部 时 滞 。 

内 部 时 沾 是 指 从 政策 制定 到 货币 当局 采取 行动 的 这 段 期 间 。 它 可 再 分 为 两 个 
阶段 : (1) 从 形势 变化 需要 货币 当局 采取 行动 到 它 认识 到 这 种 需要 的 时 间距 离 ， 
RAVAN; (2》 从 货币 当局 认识 到 需要 行动 到 实际 采取 行动 这 段 时 间 ， 称 为 
行动 时 滞 。 内 部 时 沸 的 长 短 取决 于 货币 当局 对 经 济 形势 的 预见 能 力 、 制 定 对 筑 的 
效率 和 行动 的 决心 ， 等 等 。 

外 部 时 小 又 称 影响 时 滞 ， 指 从 货币 当局 采取 行动 开始 直到 对 政策 目标 产生 影 
WA IE I TH SSRN ER SMA SMR RE, PERTH 
给 量 还 是 利率 ， 它 们 的 变动 都 不 会 立即 影响 到 政策 目标 。 比 如 企业 是 扩大 还 是 编 
减 投资 ， 要 决策 ， 要 制定 计划 ， 然 后 付 诸 实 施 。 每 个 阶段 都 需要 时 间 。 

时 灌 是 影响 货币 政策 效应 的 重要 因素 。 如 果 货 币 政 策 可 能 产生 的 大 部 分 效应 
较 快 地 有 所 表现 ， 那么 货币 当局 就 可 根据 期 初 的 预测 值 ， 考 察 政策 生效 的 状况 ， 
扩 对 政策 的 取向 和 力度 作 必要 的 调整 ， 从 而 使 政策 能 够 更 好 地 实现 预期 的 目标 。 
假定 政策 的 大 部 分 效应 要 在 较 长 的 时 间 ， 比 如 两 年 后 产生 ， 而 在 这 两 年 内 ， 经 济 
形 女 会 发 生 很 多 变化 ， 那 就 很 难 证 明 货 币 政 策 的 预期 效应 是 否 实现 。 
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对 货币 政策 有 效 性 的 另 - -主要 限制 因素 是 货币 流通 速度 。 半 于 货币 流通 速度 
-个 相当 小 的 变动 ， 如 果 政 策 制 定 者 未 能 预料 到 或 在 估算 这 个 变动 幅度 时 出 现 侦 
差 ， 剖 可 能 使 货币 政策 效果 受到 严重 影响 ， 基 至 有 可 能 使 本 来 正确 的 政策 走 同 反 
fi, WM, TEMA ERE, GNP 将 增长 20%; 再 假设 ， 根 据 以 前 一 些 年 份 有 关 
数据 的 实证 规律 ， 只 要 和 包括 货币 流通 速度 在 内 的 其 他 条 件 不 变 ， 货币 供给 等 比 增 
NA eR GNP 增长 对 货币 的 追加 需求 。 如 果 货 币 流 通 速 庆 在 预测 的 期 间 加 快 
了 10% ， 不 考虑 其 他 条 件 的 变化 ,货币 供给 则 只 需 增 加 9.1 色 鄞 可。 要 是 货币 妆 
局 没有 预 殉 到 货币 流通 速度 的 变化 ， 而 是 按 流通 速度 没有 多大 变化 的 考虑 诀 定 增 
加 货币 供给 20% ， 那 么 新 增 的 货币 供给 有 量 则 将 或 为 助长 经 济 过 热 的 因素 。 

fl 基 ， 在 实际 生活 中 、 对 货币 流通 速度 变动 的 估算 ， 很 难 人 向 到 不 发 生 误 差 。 
因为 佳之 发 生变 动 的 因素 太 多 。 这 当然 也 就 限制 货币 政策 的 有 效 性 。 


微观 主体 预期 的 对 消 作用 

对 货币 政策 有 效 性 或 效应 高 低 构 成 挑战 的 男 外 一 个 因素 是 微观 主体 的 预期 。 
当 一 项 货币 政策 提出 时 ,微观 经 济 行 为 主体 ， 会 立即 根据 可 能 获得 的 各 种 信息 预 
WKAR. MRR, MERA. AMS ATE RR, 
Arete ER RR AE RAO, RB, Ain, KARR 
KW ROR, ADEM SA RRS BRS, Mieke, ix 
种 情况 下 ， 工 人 会 通过 工会 与 雇主 谈判 ， 要 求 提高 工资 ， 企 业 预 期 工资 成 本 的 增 
大 而 不 愿 扩展 经 营 。 最 后 的 结果 是 只 有 物价 的 上 涨 而 没有 产 出 的 增长 。 鉴 于 微观 
主体 的 预期 ， 似 乎 只 有 在 货币 政策 的 取向 和 力度 没有 或 没有 完全 为 公众 知晓 的 情 
况 下 才能 生效 或 达到 预期 效果 。 但 是 货币 当局 不 可 能 长 期 不 让 社会 知道 它 所 要 采 
取 的 政策 ; 即使 采取 非常 规 的 货币 政策 ,不 久之 后 忠 会 落 在 人 们 的 预期 之 内 。 假 
如 货币 当局 长 期 采取 非常 规 的 货币 政策 ， 则 和 将 时 致 微观 经 济 主体 第 出 错误 判断 ， 
并 会 使 经 济 陷入 混乱 之 中 。 但 实际 的 情况 有 是， 公众 的 预测 即使 非常 准确 ， 实 施 对 
RMR, SRM ARR APH. AM, Rsk, AE 
公众 的 预期 行为 会 使 其 效应 打 很 大 的 折扣 。 


其 他 经 济 政治 因素 的 影响 

BRETH. 、 货 币 流 通 速 度 和 和 握 观 主体 预期 等 因素 的 影响 外 ,货币 政策 的 训 果 地 
人 空 受到 此 他 外 来 的 或 体制 的 因素 所 影响 。 

一 般 说 来 ,一 项 既定 的 货币 政策 出 台 后 总 要 持续 一 段 时 间 。 在 这 段 时 间 内 ， 


a 
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币 政 策 效果 下 降 其 至 失效 的 和 情况。 比如， 在 实施 扩张 性 货币 政策 中 ， 生 产 领 域 出 
APPR RTE aR. TR. RSM SIR, AAT 
的 制约 ,实际 的 生产 也 难以 增长 ,扩张 的 目标 即 无 从 实现 。 再 如 ,实施 紧缩 性 货币 
政委 以 期 改善 市 场 殿 求 对 比 状况 ,但 在 过 程 中 出 现 了 开工 率 过 低 ,经 济 效益 指标 下 
滑 过 快 等 情况 。 这 就 是 说 ,紧缩 需求 的 同时 ,供给 也 减少 了 ,改善 供求 对 比 的 目标 
也 不 能 和 实现。 

政治 因素 对 货币 政策 效果 的 影响 也 是 巨大 的 。 由 于 在 何 一 项 货币 政策 方案 的 
贯彻 ， 都 可 能 给 不 辐 阶 层 、 集 团 、 部 门 或 地 方 的 利益 带 来 一 定 的 影响 。 这 些 主 栖 
如 采 在 目 己 和 益 受 损 时 做 出 强烈 的 反应 ， 就 会 形成 一 定 的 政治 压力 。 当 这 些 压力 
让 臂 有力 时 ， 则 会 迫使 货币 政策 进行 调整 。 


延明 度 和 取信 于 会 从 问题 

货币 政策 决策 的 透明 度 【transpareney)， 对 于 政策 效应 的 发 挥 至 关 重 要 ， 也 
是 一 个 受到 十 分 关注 的 问题 。 

ETAR, AR, BMPR, 其 目标 ， 如 定位 于 物价 ， 要 求 掌 氛 在 怎样 的 
水 平 ， 如 定位 于 多 目标 ， 如 何 相 互 协调 ， 其 工具 ， 是 利率 ， 是 准备 率 ， 还 是 公开 
市 场 操作 一 一 如 此 等 等 ， 对 市 场 运作 的 方方面面 均 有 影响 ， 必 然 受 到 微观 经 济 行 
AK, BU. MA. HARARE, SU RRS RL e 
关注 。 

从 方针 政策 和 决策 淮 则 来 说 ， 要 求 在 决策 者 和 广大 公众 之 阿 高 度 沟通 。 如 果 
决策 过 程 不 透明 ， 就 难以 树立 公众 对 货币 当局 的 信任 {eredibility); 如 果 没 有 必 
要 的 透明 度 使 公众 领会 决策 者 的 行为 准则 和 意向 ， 在 胡乱 猜测 中 所 造成 的 计 乱 必 
然 会 使 经 济 付 出 代价 。 

岗 在 很 强调 货币 政策 要 讲 规则 。 第 一 节 讲 到 政策 目标 的 确定 遵循 规则 的 念 
义 。 实 际 上 ， 不 仅 对 政策 目标 的 确定 应 有 规则 ， 为 实现 最 终 目 标 而 建立 的 操作 日 
标 与 最 终 目 标 之 辣 的 联系 也 应 有 规则 。 就 是 政策 的 操作 也 应 有 规则 。 依 据 各 国货 
币 政 策 的 实践 ， 也 可 这 样 理解 : 无 论 确 定 最 终 目 标 有 何 区 别 ， 政 策 工具 的 选择 有 
何 区 别 ， 操 作 和 调整 程序 有 何 区 别 ， 货 币 当 局 的 行为 均 应 力求 规范 ， 有 规则 可 
循 。 如 此 强调 ， 无 疑 首先 是 为 了 规范 货币 当局 的 行为 ， 保 证 货币 政策 的 质量 ， 但 
HAKS “AUR” GX: 透明 度 越 高 ， 就 越 有 利于 取得 公众 的 信任 。 

不 透明 或 没有 必要 的 透明 度 ， 公 众 的 预期 和 “对 策 "， 对 消 货 币 政策 的 效应 ， 
万 至 “政策 无 效 "; 有 了 必要 的 透明 度 ， 取 得 公众 的 信任 ， 由 此 诱导 的 公众 预期 ， 
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立 。 比 旭 利 率 调 整 ， 如 果 把 中 央 银 行 决策 全 过 程 都 祖 露 在 公众 面前 ， 那 么 市 场 就 
REP RRITE TH., ERW., ERAR, ERR. TS AAEE A RP 
H, RRK. RRRA, SATA. 

RRR Ae: SRP EA EES EH, WHAREKAI A 
委员 会 着 会 的 月 日 ， 会 后 宜 布 决策 的 内 容 确定 ; 委员 会 讨论 的 概括 性 说 明 立 即 公 
WH, 包括 各 位 委员 主张 的 会 议 记 录 隔 一 定时 日 也 公之于众 。 至 于 每 一 次 决策 内 
容 ， 在 宜 布 之 前 做 到 严格 保密 公升 市 场 委 员 会 的 投 蔓 决策 程序 则 是 保密 的 必要 
条 件 。 当 然 ， 这 并 不 排除 公众 和 与 论 的 推测 。 并 有 旦 ， 规 范 的、 透明 的 决策 程序 安 
排 和 有 关 货币 政策 方方面面 的 规则 ， 使 得 公众 和 舆论 的 推测 常常 符合 美联储 决策 
的 意向 方 至 调 高 调 低 的 幅度 。 这 就 使 利率 调整 串 能 带 来 的 冲击 ， 有 相当 部 分 在 决 
策 之 前 就 被 吸收 ， 有 利于 市 场 稳定 透明、 保密 与 取得 公众 信任 三 方面 要 求 取得 
协调 就 有 利于 货币 政策 效应 的 发 挥 。 至 于 在 利率 管制 的 国家 ， 如 我 国 ， 利 率 的 调 
HOA HR MRA PERHE, PANT RHA SAD, A 
的 一 点 不 了 解 ， 必 有 然 破坏 公平 竟 争 ， 破 坏 金 融 秩序 。 在 这 方面 不 是 空 论 透明 ， 而 
是 应 该 努力 建立 规范 的 决策 程序 。 决 策 的 运作 程序 规范 而 公开 ， 越 透明 ， 就 越 能 
实现 保密 的 要 求 。 


货币 政策 效应 的 衡量 

闯 量 货币 政策 效应 ,一 是 看 效应 发 挥 的 快慢 。 前 面 关于 时 河 的 分 析 已 经 涉 
KR. 二 是 看 发 挥 效 力 的 大 小 。 

对 货币 政策 数量 效应 大 小 的 判断 ， 一 般 着 眼 于 实施 的 货币 政策 所 取得 的 效果 
与 当期 所 要 达 到 的 目标 之 疝 的 差距 。 以 评估 紧缩 政策 为 例 ， 如 果 通 货 膨 胀 是 由 社 
会 总 需求 大 于 社会 总 供给 造成 的 ， 而 货币 政策 正 是 以 纠正 供求 失衡 为 目标 ， 那 么 
这 项 紧缩 性 货币 政策 是 否 有 效 ， 效 应 大 小 ， 可 以 从 这 样 几 个 方面 考察 :(1》 如 果 
通过 货币 政策 的 实施 ， 蜂 缩 了 货币 供给 ， 并 从 而 平抑 了 价格 水 平 的 上 潜 ， 或 者 促 
使 价格 水 平 回落 ， 同 时 又 不 影响 产 出 或 供给 的 增长 率 ， 那 么 可 以 说 这 项 紧缩 性 货 
市 政策 的 有 效 性 最 大 。{2) 如 果 通 过 货币 供应 量 的 紧缩 ， 在 平抑 价格 水 平 上 涨 或 
优 使 价格 水 平 回落 的 同时 ， 也 抑制 了 产 出 数 重 的 增长 ， 那 么 货币 紧缩 政策 有 效 性 
的 大 小 ， 则 要 视 价格 水 平 变动 与 产 出 变动 的 对 比 而 定 。 若 产 出 数量 虽 有 减少 ,但 
减少 规模 还 不 算 大 ， 而 抑制 价格 水 平 的 目标 接近 实现 ， 可 视 为 货币 紧缩 政策 的 有 
区 性 较 大 ， 若 产 出 量 的 减少 非常 明显 ， 而 俐 格 水 平 目 标的 实现 并 不 理想 ， 货 币 紧 
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缩 的 有 效 性 只 能 判定 较 小 。(3) 如 果 货 币 紧 缩 政策 无 力 平抑 价格 上 涨 或 促使 价格 
回落 ， 即 抑制 了 产 出 的 增长 其 至 司 产 出 的 增长 为 负 ， 则 可 判定 货币 紧缩 政策 无 
o WEEER a eR, the A AS (DY) E R o 

但 在 时 实生 活 中 ， 宏 观 经 济 目 标 指 实现 往往 有 赖 于 多 种 政策 如 收入 政策 、 价 
格 政策 等 方面 的 配套 进行 。 因 此 要 准确 地 检验 货币 政策 效果 ， 必 须 结合 与 其 他 政 
策 之 加 的 相互 作用 及 作用 大 小 进行 分 析 。 这 是 一 个 相当 轴 难 的 课题 。 


西方 对 货币 政策 总 体 效应 理论 评价 的 演变 

两 方 市 场 经 济 国家 用 来 干预 经 济 生 活 的 现代 宏观 经 济 政策 ， 其 中 包括 货币 政 
策 ， 始 于 20 世纪 30 年 代 凯 恩 斯 主义 的 形成 。 凯 思 斯 否定 了 西方 古典 经 济 学 派 关 
于 经 济 人 是 理性 入 的 假设 ,否定 了 关于 殿 纵 可 以 创造 同等 需求 以 及 市 场 机 制 的 本 
吴 即 可 案 现 充分 就 业 均 衡 的 论点 。 他 认为 有 效 需求 不 足 是 必然 的 ， 因 而 必须 由 国 
家 干预 经 济 和 后 活 予以 补足 。 至 于 国家 所 应 采取 的 政策 ， 他 认为 在 当时 应 是 财政 政 
策 、 而 不 是 货币 政策 一 一 货币 政策 无 力 扭转 过 度 萧条 的 局 面 。 通 过 财政 政策 所 实 
现 的 党 求 扩张 ， 在 达到 充分 就 业 以 前 ， 他 认为 ， 不 会 引起 通货 膨胀 。 

饿 西方 各 国 奉 为 在 皇 的 凯恩斯 主义 ， 在 第 二 次 世界 大 战 后 有 进一步 的 发 展 ， 
就 其 政策 主张 来 说 ， 认 为 财政 政策 与 货币 政策 两 者 的 配合 采用 ， 有 可 能 性 平 资本 
主义 的 周期 波动， 消灭 危机 ， 并 实现 成 长 、 就 业 和 稳定 诸 目 标的 协调 一 致 。 

但 是 第 二 次 世界 大 战 后 一 些 年 代 的 实践 说 明 ， 国 家 干预 的 结果 却 是 经 济 增长 
与 通货 及 胀 并 存 。 在 这 样 的 背景 下 ， 出 现 了 把 这 两 者 视 为 具有 相互 替代 关系 的 菲 
利 普 斯 曲线 。 对 此 前 面 已 有 介绍 。 到 了 70 年代， 又 出 现 了 “滞胀 ”的 局 面 ， 即 
就 业 书 不 能 用 通货 彤 胀 的 代价 来 换取 一 一 通货 膨胀 存在 的 同时 却 是 经 济 停滞 和 突 
出 的 失业 问题 。 

货币 学 派 反 对 凯恩斯 学 派 关于 国家 干预 经 济 生 活 的 主张 ， 认 为 国家 的 过 多 于 
现 阻碍 了 市 场 自我 调节 机 制作 用 的 发 挥 、 从 而 促成 经 济宁 乱 。 就 货币 政策 来 说 ， 
当 思 斯 学 派 主 张 实施 “逆风 向 ”调节 的 相机 抉择 的 方针 。 货 币 学 泌 认 为 ， 相 机 调 
节 货 市 供给 的 金融 政策 ， 由 于 要 在 长 期 时 滞 之 后 才能 生效 ， 那 么 是 否 有 效 实际 上 
难以 肯定 。 而 用 多 变 的 金融 疏 策 还 会 加 剧 经 济 的 波动 。 他 们 论证 ， 货 币 需 求 函 数 
的 变动 ， 从 长 期 看 是 相当 稳定 的 ， 因 面 其 主张 是 保持 货币 供给 按 “ 规 则 ”增长 。 
f 20 世纪 70 年 代 批 判 凯恩斯 主义 的 还 有 供给 学 派 。 他 们 同样 强调 充分 发 挥 市 场 
本 身 的 调节 作用 ， 同 时 还 重新 确认 供给 决定 需求 这 一 古典 原理 ， 认 为 经 神 具有 足 
够 的 能 力 购买 它 的 全 部 产品 。 所 以 ， 他 们 主要 的 政策 主张 是 道 过 降 税 等 措施 刺激 
投资 和 产 出 。 由 于 不 认为 在 需求 方面 应 该 采取 什么 行动 ， 次 定 了 他 们 的 货币 政策 
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主张 是 单一 的 稳定 。 

随后 、 合 理 顶 期 学 派 得 鲍 很 大 的 发 展 。 他 们 重新 确认 西方 古典 经 济 学 关于 经 
济 生 活 中 的 主体 是 “者 性 人 ”的 假设 。 所 谓 理 性 人 是 指 他 们 都 会 尽力 收集 有 关 信 
息 ， 进 行 合理 的 预测 ， 并 按 雍 用 最 大 化 和 利润 最 太 化 的 原则 刷 决 策 。 化 们 认为 ， 
只 有 上 第 出 乎 微观 主体 的 预料 ， 宏 观 政策 才能 生效 ,但 要 使 所 有 人 长 期 受骗 是 不 可 
能 的 。 前 而 讲 的 微观 主体 预期 对 货币 政策 的 对 消 作 用 ， 就 是 他 们 的 宕 观 经 济 政 策 
无 效 命题 的 注解 。 他 们 也 强调 市 场 机 制 的 作用 ,上 反对 相机 扶 择 的 政策 主张， 认为 
这 只 会 造成 政策 不 稳定 的 感觉 并 加 剧 波动 。 他 们 的 货币 政策 主张 与 货币 主义 一 
样 ， 强 调 政策 的 连续 性 ， 要 求 货 币 供 给 量 的 增长 应 保持 稳定 。 

自由 资本 主义 时 期 的 货币 政策 是 要 求 创 造 稳定 的 金融 环境 ， 以 保证 市 场 机 制 
发 挥 作用 ; 凯恩斯 主义 的 货币 政策 是 要 求 主 动 通过 金融 工具 道 风向 地 调节 有 效 需 
求 ， 并 认为 在 与 其 他 政策 配合 下 可 以 克服 径 济 波动 ; 现代 批判 凯恩斯 主义 的 各 党 
派 ， 则 是 在 凯恩斯 主义 政策 虽 曾 一 产权 得 某 种 成 功 但 也 同样 了 哆 人 困境 的 背景 下 ， 
反对 相机 扶 择 的 政策 ， 主 张 货币 政策 稳定 ， 并 相信 只 有 依靠 市 场 机 制 才能 走出 困 
壕 ， 这 个 反复 提示 我 们 ， 如 何 估量 货币 政策 的 总 体 效 应 ， 还 是 一 个 应 该 不 断 深 人 
探索 的 课题 。 


对 治理 通货 隧 胀 与 治理 通货 紧缩 所 起 的 作用 超然 有 虽 

利用 货币 玻 策 治理 通货 膨胀 ， 成 效 显 著 。 虽 然 导 致 通货 脱 胀 的 初始 原因 可 能 
不 尽 相 同 ， 但 道 货 周 胀 最 终 都 表现 为 货币 供给 过 多 。 所 以 ， 只 要 中 央 银 行 采 取 适 
当 的 紧缩 政策 ， 控 制 货币 供给 增长 ， 通 货 膨 胀 会 程度 不 同 地 得 到 抑制 。 而 中 央 银 
行 在 抑制 货币 供给 增长 方面 的 作用 是 强 而 有 力 的 : 中 央 银行 有 很 多 可 以 运用 的 工 
具 ， 对 于 创造 存款 货币 的 商业 银行 能 够 起 强 而 有 力 的 制约 作用 ， 并 进而 制约 投资 
支出 和 消费 支出 。 上 产 峻 的 紧缩 货币 政策 也 能 实现 压缩 现 有 货币 供给 量 的 要 求 。 在 
20 世纪 ， 各 国 利 用 货币 政策 治理 通货 膨胀 取得 比较 丰富 的 经 验 。 

在 治理 通货 紧缩 方面 ， 货 币 疲 策 的 效 末 不 很 明显 。 主 要 原因 可 从 两 方面 分 
析 : 一 是 从 经 济 基本 面 分 析 ， 导 致 需求 不 足 、 物 价 下 跌 的 原因 本 身 比 较 复杂 ， 货 
币 政策 不 太 可 能 直接 作用 于 这 些 基 础 屋面。 比如， 收入 差距 的 拉 大 ， 消 费 者 未 来 
收 交 预期 的 改变 等 可 能 导致 消费 增长 缀 惕 ;技术 进步 、 产 品 创新 等 加 快 了 老 产品 
的 淘汰 和 新 产品 价格 的 降低 ; 某 些 改革 措施 ， 如 降低 关税 等 ， 也 必然 降低 进口 产 
唱 的 价格 ， 等 等 。 二 是 从 中 央 银 行 扩张 货币 供给 的 能 力 来 看 ， 与 紧缩 货币 供给 的 
能 力 来 比 ， 不 可 同日 而 请。 货币 政策 目标 的 实现， 除了 货币 当局 的 决心 和 行动 ， 
还 要 取决 于 两 个 环节 ; 一 是 商业 银行 ; 二 是 广 商 和 消费 者 。 为 了 扭转 经 济 的 过 


2, RJR SK, 而 在 过 冷 的 经 济 找 势 下 ， 商 业 银 行 正 是 缺乏 扩大 信贷 业 
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消费 交 出 的 积极 性 。 不 仪 他 们 的 行 六 意向 与 货币 当局 不 必 一 致 ， 而 且 也 不 听命 于 
货币 当局 。 所 以 ， 即 使 中 央 银 行 执 行 扩张 性 的 货币 政策 .也 不 易 收 到 扩张 的 实际 
BL o 

我 国 改 革 开 放 二 十 几 年 的 情况 基本 支持 这 里 的 判断 。 


必须 有 其 他 金融 政策 的 配合 

货币 政策 能 否 较 好 地 起 作用 也 要 靠 其 他 金融 政策 的 配合 。 

货币 政策 传导 的 信贷 渠 遵 说 明 ， 货 币 政策 有 寺 可 以 通过 商业 银行 的 信贷 政策 
起 人 作用。 所以， 信贷 政策 对 货币 政策 的 效果 有 一 定 的 影响 。 

例如 ,我 们 在 实行 扩张 性 的 货币 政策 的 时 候 ， 如 果 商 业 银 行 的 信贷 政策 赵 于 
保守 ， 比 如 说 “ 惜 贷 ”， 中 央 银 行 扩 大 货币 供给 的 日 的 就 难以 达到 。 

再 如 ， 我 们 在 实行 紧缩 性 的 货币 政策 的 时 候 ， 如 果 商 业 银 行 受 企业 投资 饥 淘 
症 的 影响 ,“ 倒 更” 中 央 银 行 扩 大 再 贷款 规模 ， 则 中 央 和 银行 的 内 的 也 难以 完全 达 
到 。 

在 对 外 开放 经 济 条 件 下 ， 一 国货 币 政策 往往 会 受到 对 外 人 金融 政策 -一 -如 汇率 
政策 、 资 本 管制 政策 一 一 的 影响 。 便 如 、 在 资本 自由 流动 的 情况 下 ， 一 国 中 央 银 
行 降低 或 提高 利率 的 努力 经 常 要 被 国际 游资 的 频繁 流出 与 流入 所 抵消 。 

在 开放 经 济 条 件 下 .中 央 银 行 既 要 保持 货币 对 内 价值 的 稳定 ， 同 时 又 楼 保 持 
本 币 对 外 价值 的 稳定 ， 历 次 世界 性 的 金融 危机 证 明了 这 事实 上 是 很 难 兼 顾 的 。 所 
以 ， 对 于 广大 发 展 中 国家 而 言 ， 要 保持 货币 政策 的 独立 性 必须 有 一 道 防火 墙 ， 阻 
蜡 国 际 金融 危机 的 冲击 ， 这 一 点 在 东南 亚 金 融 危 机 之 后 ， 得 到 了 大 多 数 经 济 学 家 
的 认可 。 

货币 政策 与 金融 监管 的 关系 也 极 紧密 。 比 如 要 实行 紧缩 货币 政策 ， 同 时 强化 
监管 ， 会 使 紧缩 效应 加 强 。 这 也 是 各 国 常用 的 做 法 。 如 果 货 币 政 策 与 金融 监管 作 
用 力 的 方向 不 一 致 ， 就 会 使 力量 抵消 。 以 我 国 为 例 ， 把 1997 年 视 为 始点 ， 在 我 
国人 金融 领域 中 事实 上 存在 着 两 个 并 行 的 走势 : 一 个 是 宏观 决策 的 取向 ， 如 前 面 提 
BE. A (996 年 年 中 以 后 ， 中 央 银 行 实际 执行 的 是 扩张 取向 的 货币 政策 ， 另 一 
个 与 之 并 行 的 趋势 则 是 金融 镇 域 中 伴随 着 “整顿 金融 机 构 "、“ 规 范 金融 行为 ”、 
“化 解 金融 风险 ”的 日 益 强化 的 紧缩 误 应 。 两 个 方向 相 逆 的 取向 同时 起 作用 ， 于 
是 、 金 融 整 顿 措 施 的 紧缩 效应 在 相当 大 的 程度 .上 对 消 了 货币 政策 的 扩张 意向 ， 
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第 五 节 ”中 国货 币 政策 的 实践 


我 国 古代 的 宏观 经 济 政 策 思想 

本 总 所 研究 的 货币 政策 ， 是 以 现 民 社会 化 的 大 生产 为 其 背景 ， 而 且 其 撒 成 也 
只 是 始 于 20 世纪 30 年 代 。 但 是 ， 在 中 国 的 古代 ， 的 确 存在 着 这 样 的 政策 。 当 
然 ， 它 只 能 是 古代 的 ， 即 以 古代 水 农 经 济 为 背景 。 不 过 也 是 从 经 济 整 体 出 发 ， 期 
望 运 用 总 量 的 政策 工具 作用 于 经 济 运 行 机 制 ， 因 而 的 确 可 以 称 之 为 宏观 溉 济 政 
。 指导 这 样 政策 的 思想 是 中 国 缀 许 思 想 史 中 极其 光 痪 的 篇 章 。 

最 礼 是 从 价格 角度 提出 的 。 早 在 春秋 战国 之 际 ， 范 艺 认 为 : Br, FA 
FRE: 壕 贵 ,不 利于 商人 。 因 而 让 为 ， 把 价格 控制 在 一 定 限度 之 内 ， 则 “ 农 末 
{AA +--+ AZ”. 后来， 有 李 悍 ,主张 尽 地 力 之 教 。 他 的 关于 控制 谷物 价 
格 的 措施 是 这 样 记载 的 : 丰年 ， 侣 价 下 跌 ， 国 家 用 货币 收购 ， 掌 担 收 购 数 量 的 扩 
度 是 “ 贾 平 则 止 ”(“ 贾 平 ”是 价格 恢复 正常 的 意思 ); Ee EES 
my, FEM Me ot— “RAR RAR”. PRU, MMR “ASA, 
国 以 富强 ”。 

要 实现 这 样 的 要 求 ， 上 古人 着 得 很 清楚 ， 国 家 必须 有 实力 。 首 先是 要 掌握 货 
mM, AA ERAS KAHUR., RARER HRB ESR. RRS 
统治 地 位 的 是 中 央 芋 断 狂 币 锋 造 的 制度 。 这 在 第 一 章 已 经 讲 过 。 在 掌握 货币 的 同 
H, CEKER. h AW, TERRA, EEI EE 

关于 古代 的 货币 玻 策 思想 ， 在 《管子 》 一 角 中 有 最 集中 的 反映 ， 其 内 容 大 体 
E: 

(1) mt hS wie: MEIER, 币 轻 而 万 物 重 "。 就 是 货 
币 购 买 力 高 则 物价 低 ， 货 币 购 买 力 低 则 物价 高 “两 者 不 衡 立 "”， 即 两 种 情况 不 能 
并 存 。 

(2) 调节 货币 购买 力 的 高 低 和 物价 水 平 的 高 低 ， 基 操作 过 程 是 ， HOR Re 
在 国家 手 路 ， 流 通 中 缺 货币 ， 货 币 购 买 力 提高 ， 物 价 跌 ， 投 放 货 币 收购 万 物 ， 物 
价 上 升 而 货币 购买 力 下 隆 。“ 国 币 之 九 在 上 ， 一 在 下 ， 币 重 而 万 物 轻 。 黎 万 物 应 
之 以 币 ， 币 在 下 ,万 物 皆 在 上 ， Wwe.” 

(3) 除去 货币 的 操作 ， 还 强调 要 辅 之 以 财政 措施 及 信用 措施 。《 答 子 $ 强调 ， 
“SHR, MHARE, UES, Wie; 如 征 谷 ， 则 谷 重 ,等 等 。 而 
是 征 剑 日 期 越 急 ， 货 币 网 涉 力 和 物价 的 变化 起 大 。 同 时 主张 君王 应 依 党 集中 的 
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RK. m, YEER, Bin, KR. 种子， 口粮 等 方面 的 需求 给 予 支持 ， 以 缓 
AAT a RT) FR AIS HBR BA o 

(DCF) ARCH EN RRA MHA ARAM RM Be. m t A 
mt PE. (ET) 认为 这 是 自然 而 然 的 事情 ， 它 称 之 为 “ 衡 ， 无 数 也 ”， 认 为 
AE A eR AAEM. 

(5) RRAAM ARP DRAW. Bi AR TI RER, GEM 
AMS S ENS. 涉及 这 方面 的 提 法 很 多， 如 “若是 则 田野 大 峡 ， 而 农具 
HRB"; I RT BR i", Se, 

《管子 》 关 于 货币 有 这 样 一 段 活 : “HEU, UR SDE EFE.” 
从 货币 政策 角度 来 看 ,还 有 这 样 高 度 的 理论 概括 : “五 谷 食 米 ， 民 之 司 命 也 ; 黄 
金 刀 中 ， 民 之 通 施 也 。 故 善 者 执 其 通 施 以 御 其 司 命 。" 


计划 体制 下 的 “货币 政策 ”实践 

储 高 度 集中 计划 体制 下 ， 并 无 货币 政策 的 提 法 。 但 既然 有 货币 ， 也 必然 有 关 
于 赁 币 的 政策 。 其 内 容 在 前 面 的 有 关 章 节 中 已 经 多 次 分 别论 及 。 这 里 再 作 几 点 必 
要 的 概括 。 

1. 在 传统 体制 下 ， 财 政 经 济 工作 的 总 方针 是 “发 展 经 济 ， 保 障 供 给 "。 人 金融 
上 和 作 遵 循 的 最 基本 的 方针 也 基 这 从 个 字 。 具 体 到 货币 工作 ， 则 是 保证 和 监督 国民 
经 济 计划 的 完成 。 这 里 没有 单独 的 经 济 增长 日 标 ， 因 为 经 济 增长 的 要 求 已 经 体现 
在 同 民 经 济 计划 之 中 。 所 请 保证 计划 的 要 求 ， 在 当时 包含 两 层 意 思 : 一 是 对 完成 
和 超额 完成 计划 所 需要 的 货币 资金 保证 供给 ; 二 是 保证 满足 执行 计划 中 对 现金 的 
短 求 。 这 两 朝 实 际 上 都 是 满足 实现 计划 已 标 所 提出 的 对 货币 的 需求 。 所 谓 监督 计 
划 的 执行 ， 则 是 指 通 过 货币 的 供给 ， 监 督 各 有 关 方 面 严格 执行 计划 。 

在 1958 F, BRAG ST “ARH” M, PREM GUTH Be 
Bia RE, MBO SHE TEP TI. BH, RAH Se RR 
地 保证 任何 计划 意图 ， 而 只 应 保证 按 客观 允许 的 速度 和 客观 要 求 的 比例 所 安排 的 
生 疗 和 流通 的 计划 意图 实际 上 ， 在 此 以 前 已 经 开始 总 结 ， 货 币 供 给 必须 遵循 财 
下 、 信 贷 和 物资 的 综合 平 黎 要 求 。 介 总 的 说 来 ， 那 时 只 是 要 求 货币 的 提供 应 与 生 
产 利 流通 的 计划 相 适 应 ， 而 没有 企图 把 它 作为 一 种 重要 的 经 济 手段 对 再 生产 给 予 
积极 的 影响 。 

2. 在 实行 高 度 集中 统一 的 信贷 管理 体制 之 下 , 市 场 经 济 中 的 货币 政策 工具 
是 不 存储 的 ; MRA, BAAR. Al, 要 讲 中 介 指 标 ， 那 就 是 按 
年 分 季 的 信贷 计划 增长 额 。 这 实际 上 是 包括 现金 和 存款 货币 在 内 的 最 大 口径 的 货 
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Th A RS. MEHE -的 -家 银行 一 一 中 国人 民 银 行 ， 其 年 度 信贷 计 划 由 国 
ALE; 在 批准 的 计划 范围 和 内， 中 国民 煞 行 把 扣 标 层 层 分 解 到 基层 行 ， 基 层 行 
不 得 突破 。 这 基 一 种 直接 的 控制 ， 就 数额 控制 来 说 ， 极 为 有 效 。 

3. 由 于 货币 的 概念 在 当时 限制 在 现金 流通 的 范围 ， 因 此 所 请 货币 政策 ， 似 
乎 也 应 限于 现金 投放 和 辐 乱 的 政策 。 的 确 ， 当 时 判断 货币 是 否 过 多 的 标准 ， 也 是 
Re AR SAAS HCA KA, MARS RSLS ASM. 
当 商 品 库 存 总 额 之 比 ， 以 及 与 农 副 产品 采购 总 额 之 比 ， 等 等 。 但 在 计划 控制 非常 
严格 的 传统 体制 下 ,现金 发 行 的 数额 却 从 来 不 是 由 计划 硬性 规定 的 。 那 时 ， 对 现 
SFA EE, HL. AR. PU, SUPRA SORES HARA 
的 规定 ， 而 且 实 际 是 得 到 贯彻 的 。 不 过 ， 员 要 单位 存款 账户 上 有 钱 ， 而 和 且 需 用 现 
金 的 用 途 符合 规定 ， 银 行 即 必须 支 村 现金 。 所 以 ,就 货币 政策 的 角度 考察 ， 真 正 
操作 的 是 信贷 计划 而 不 是 现金 计划 。 至 于 现金 发 行 的 多 少 寻 宁 说 是 一 个 观测 指 
标 ， 当 然 这 个 观测 指标 很 重要 。 

概括 地 说 ， 传 统 体 制 下 的 货币 政策 ， 其 目标 是 保证 国民 经 济 计划 的 实现 ; 其 
政策 工具 是 指令 性 的 信贷 计划 ; 现金 发 行 则 是 重要 的 观测 指标 。 从 政策 的 传导 过 
程 看 ， 由 于 行政 命令 手 暴 的 运用 ， 计 划 控 制 既 直接 又 简单 。 至 于 其 玖 果 ， 并 不 像 
计划 理论 所 论证 的 那样 理想 ， 而 是 在 计划 价格 保持 稳定 的 形式 下 ， 隐 项 着 实际 的 
货币 供应 过 多 。 


改革 以 来 的 货币 政策 实践 

改革 开放 以 来 ,货币 政策 日 渐 受 到 人 们 的 重视 。 本 章 第 一 节 提 到 的 有 关 货 币 
政策 目标 的 讨论 ， 说 明了 这 样 的 变化 。 

由 于 整个 经 济 还 处 在 改革 的 过 程 之 中 ， 所 以 货币 政策 的 各 个 方面 都 带 有 计划 
调节 过 市 场 调 节 的 双重 特点 。 当 然 ， 总 的 趋势 是 计划 色彩 由 浓 向 痰 转化 ， 而 市 场 
包 彩 则 日 益 显 现 。 

货币 政策 的 目标 ， 不 论 是 单一 的 ， 还 是 双重 的 ， 要 付 诸 实 现 ， 关 键 在 于 传导 
机 泉 中 的 核心 环节 。 前 南 提 人 刘 ， 在 市 场 经 济 中 ， 这 不 外 两 个 方面 ， 一 是 利率 ; 二 
是 货币 供给 量 。 政 策 意 向 如 果 能 通过 核心 环节 ， 油 节 经 济 主体 的 行为 并 从 而 最 比 
作用 于 产 出 ， 那 么 货币 政策 的 存在 就 是 有 根据 的 。 

关于 利率 ， 前 面 曾 多 次 提 到 ， 在 我 国 ， 它 对 微观 经 济 主体 行为 的 调节 作用 还 
闭 刚 开始 ， 作 用 的 力度 相当 有 限 。 在 近年 的 利率 体制 改革 中 ， 虽 然 已 经 建成 了 全 
国 统一 的 银行 间 同 业 拆借 市 场 ， 放 开 了 银行 间 同 业 拆 借 市 场 利率 ; 国债 发 行 也 已 
试行 招 投 标 制 ， 实现 了 国债 一 级 、 二 级 市 场 上 的 利率 市 场 化 ; 1997 年 6 月 建成 
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了 银行 间 俩 券 市 场 ， 其 利率 也 已 实现 市 场 化 ， 等 等 ,但 毕竟 绝 大 部 分 利率 及 其 形 
成 和 机制 ， 仍 然 主 要 通过 行政 程序 加 以 确定 。 因 而 还 不 具备 条 件 将 利率 作为 货币 政 
NH sp Bhs HIRE RE SRA a. 

随 着 改革 的 不 断 深 和 入， 特别 是 建立 现代 企业 制度 的 全 面 推进 ， 以 及 金融 市 场 
eth RAE. PERERA CHES HRA, PAAR TAR, AR ei 
也 无 疑 会 相应 提高 。 

关于 货币 供给 曙 ， 它 对 我 国 经 济 生 活 的 作用 却 十 分 直接 ; 它 的 变动 会 立即 在 
经 神 生 话 中 得 到 皮 映 。 因 而 通过 调节 货币 供 纵 实现 政策 目标 实际 上 是 经 常 被 采用 
的 : 或 扩大 货币 供给 ， 司 动 瘦 软 的 经 济 ; 或 紧缩 货币 供 结 ， 以 抑制 经 济 过 热 。 

至 于 对 货币 供给 量 的 调节 ， 多 年 来 一 直 是 主要 依靠 直接 手段 ， 即 中 央 银 行 直 
接 对 商业 银行 贷款 规模 进行 管理 ; 20 上 岂 纪 末 开 始 向 间接 调控 转化 。 调 节 货 币 供 
给 量 的 则 接 工 具 ， 前 面 已 经 讲述 过 的 存款 准备 制度 ， 虽 然 存 在 多 年 ， 但 行政 控制 
的 色彩 过 浓 ， 近 年 已 在 逐步 改进 ， 但 不 会 成 为 主要 的 调 蓉 工具 。 公 开 市 场 操作 ， 
已 试行 多 年 。 条 位 逐步 培育 ,将 起 主要 作用 一般 说 来 ， 利 率 对 货币 供给 量 是 有 
影 啊 的 ,但 上 面 已 指出 ， 其 作用 的 较 太 发 挥 还 有 待 时 日 。 但 不 论 如 何 ， 控 制 货 币 
iO Bh EMH, 

1995 年 中 国人 民 银 行 试行 以 MI MZ 作为 货币 政策 中 介 指 标 ，1996 年 正式 
列 为 中 介 指标 。 同 时 ， 同 业 拆 借 利 率 也 被 列 人 中 介 指 标的 范围 。 实 践 的 摸索 将 会 
不 断 积累 经 验 从 而 提高 调控 的 水 平 。 


“复归 ”与 “局 而 不 动 ” 

货币 供给 量 的 变动 ， 对 竖 济 生活 的 影响 虽然 十 分 直接 AH, ene 
与 政策 意图 不 尽 相符 ， 甚 至 相左 。 

比 刘 ， 想 通过 紧缩 货币 供给 以 紧缩 市 场 需 求 并 从 而 依 复 供求 平衡 ， 但 效应 却 
往往 也 紧缩 了 市 场 供 给 。 于 是 紧缩 了 的 需求 与 更 为 缩小 的 供给 相对 应 ， 仍 然 是 不 
平衡 。1989 一 1991 年 这 一 阶段 就 曾 出 现 这 种 情况 。 鉴 于 1988 年 秋 全 一 度 出 现 抢 
购 商 品 和 挤 提 储蓄 存款 的 市 场 震 葛 和 1989 年 市 场 供 给 缺口 依然 很 大 的 局 曾 ， 
1989 年 下 半年 实行 了 疡 唆 的 紧 继 政策 。 前 面 有 关 章 节 曾 担 到 ， 这 次 紧缩 造成 了 
经 济 下 汗 的 后 果 。 也 下 是 经 济 的 下 滑 使 市 场 供给 未 能 保持 前 几 年 的 增长 势头 ， 所 
以 紧缩 了 的 需求 对 应 的 依然 是 小 于 自己 的 殿 纵 。 紧 第 前 有 殿 给 页 口 ， 紧 缩 后 缺口 
Mk, TEAT “SA” HER, 

Au, PHT RETRA HAR, BAAR Eabha, he 
1989 年 ， 在 强力 紧缩 之 后 经 济 急速 滑坡 。 当 年 秋冬 决定 扩大 货币 供给 ， 但 经 济 
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不 见 起 色 ; 1990 FERT AERA, IRR AOR BDA BY, HE E R 
币 并 未 引出 能 激发 经 济 活力 的 投资 行为 ; 而 申 追 加 投放 货币 所 维系 的 生产 ,有 相 
当 剖 分 是 生产 大 量 洲 销 产 呈 。 这 就 是 说 ， 启 动 经 济 的 货币 投放 并 未 形成 有 效 的 市 
场 需求 ， 于 是 经 济 呈 现 了 “局 而 不 动 ”的 局 面 。 

这 两 方向 的 实践 说 明 -- 个 问题 ， 贷 币 供 给 量 的 变动 会 在 经 济 中 产生 重大 效 
应 ,但 不 能 对 之 理解 得 过 分 简单 。 要 和 使 之 产生 预期 效果 ， 必 须 对 经 济 机 制 及 环境 
进行 具体 的 分 析 并 条 取 相 应 的 配套 措施 。 就 货币 供给 机 制 本 身 来 说 ， 不 论 是 紧缩 
还 是 扩张 ， 不 发 育 间 接 调控 机 制 而 单纯 靠 行政 手段 调节 ， 是 难以 适应 客观 需求 
的 。 


“ 软 着 陆 ” 与 “适度 从 紧 ” 

1985 年 是 人 人们 开始 认识 货币 供给 量 在 经 济 生活 中 有 极其 重大 作用 的 年 份 。 
该 年 贫 始 ， 把 当时 经 济 生活 中 的 供需 紧张 与 货币 供给 过 允 联 系 起 来 ， 可 以 说 已 成 
共识 。 于 是 普 电 要 求 紧 缩 贫 币 供给 以 缓和 市 场 供需 矛盾 。 鉴 于 20 世纪 80 年 代 初 
的 一 次 紧缩 举措 过 于 鲁 薄 以 至 不 得 不 很 快 停 止 实 施 的 教训 ， 这 次 制定 了 较为 温和 
的 紧缩 政策 以 期 平稳 地 实现 市 场 供需 的 协调 。 这 一 方针 在 当时 称 之 为 “ 软 着 陆 
(soft landing)” 一 一 这 是 在 国外 也 存在 的 一 个 经 济 本 谱 。 

然而 对 于 紧缩 货币 供 缚 缺乏 必要 的 配合 措施 ， 紧 缩 力 度 也 不 能 。 实 施 几 年 ， 
ALR RAFET "BRER, TAR” AE. ME Æ 1988 €R, THF 
后 以 爆发 性 的 形式 表现 出 来 。 

也 正 是 在 这 种 背景 下 ,出现 了 1989 年 的 严峻 紧缩 措施 ， 在 多面 紧 缩 财 政 固 
wee BE PPE BK) DD a A FR a ER” FE RF ES RE AE EL 
接受 的 一 一 经 济 成 长 的 走势 大 幅度 下 滑 ， 从 而 世 不 是 成 功 的 经 验 。 

1991 年 是 转折 的 一 年 ， 经 济 步 人 低谷 并 继 面 缓慢 回升。1992 年 则 又 开始 了 
新 一 轮 的 经 济 高 速 发 展 ， 而 且 势 头 特 别 猛烈 。 于 是 抑制 过 热 的 课题 又 再 次 提 上 日 
程 。 

1993 EPH, A “UR EO” HOS, RTM WAR. 
这 次 的 决策 有 两 个 特点 : 

1, 在 我 国 ， 经 济 增 温 直 至 过 热 ， 一 直 是 由 图 定 资产 投资 所 牵动 。 因 币 在 这 
以 前 的 调控 均 从 全 面 控制 国定 资产 投资 人 手 。 但 教训 是 :扭转 了 “过 热 "， 却 陷 
和 了 “过 冷 "。 这 次 过 热 ， 也 仍然 是 由 固定 资产 投资 所 牵动 ， 但 投资 冲动 的 焦点 
在 于 间 遇 兴建 开发 区 和 房地产 热 。 因 而 ， 卸 制 不 是 针对 全 部 固定 资产 投资 ， 而 是 
针对 其 中 的 房地产 和 开发 区 投资 。 
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2. cA THA, BRCM RMR, MERE ABR 
不 到 必要 的 资金 保证 。 此 次 ， 分 析 表 明 ， 房地产 和 开发 区 投资 的 财力 支持 主要 
是 ， 几 乎 玉 及 党 政 平 民 学 的 各 种 各 样 的 集资 渠道 ;银行 给 所 属 金融 机 构 和 非 金 融 
机 构 拆 借 资 金 的 渠道 和 非 银行 金融 机 构 超 越 批 准 经 营 项 目 融 资 的 渠道 。 从 而 明确 
紧缩 的 重点 是 大 力 制 止 乱 集 痪 和 乱 拆 展 等 。 由 于 并 非 全 面 紧 第 信和 伐 ， 正 常 的 生产 
和 建设 的 资金 供给 没有 受到 影响 。 

正 是 把 握 了 问题 的 症结 ， 选 准 了 切 人 点 和 着 力 点 ， 所 以 ， 既 抑制 了 过 热 ， 有 
效 地 降低 了 通货 膨胀 率 ， 叉 使 整个 国民 经 济 一 直 保 持 了 高 增长 的 势头 。 提 出 了 多 
年 的 “ 软 着 陆 ” 变 成 了 现实 。 

由 于 1989 年 的 强 紧 缩 ， 造 成 了 [990 一 1991 年 的 经 济 滑 城 ， 并 教育 作 们 懂得 
了 掌握 紧缩 力度 的 重要 性 。 这 样 ， 在 1993 年 开始 的 “加 强 宏观 调控 ”中 ， 对 有 
ATR RABAT RT HMR” HH, HARKER HES 
1997 年 第 四 季度 。 

适度 从 紧 的 概念 见 诸 文献 是 在 《中 共 中 央 关 于 制定 国民 既 济 和 社会 发 展 “ 九 
五 ”计划 和 2010 年 远景 目标 网 要 的 建议 》 之 中 。 文 件 的 提 法 是 : Æ “An” W 
间 要 以 抑制 通货 膨胀 作为 宏观 调控 的 首要 任务 ， 实 行 适 度 从 紧 的 财政 政策 和 货币 


经 济 学 中 使 用 “紧缩 ”与 “扩张 ”概念 的 前 提 ， 是 把 宏观 政策 视 为 短期 需求 
管理 政策 。 而 “适度 从 紧 ” 则 显然 是 对 中 长 期 的 政策 取向 而 言 的 。 无 疑 ， 这 一 决 
策 指导 思想 又 是 异 源 于 通货 膨胀 的 强大 压力 必 将 长 期 存在 从 而 必须 长 期 坚持 抑制 
通货 膨胀 方针 的 判断 。 

半 个 多 世纪 的 经 验 积 累 ， 人 们 几乎 极 少 怀疑 通货 膨胀 强大 压力 必 将 长 期 存在 
的 判断 会 受到 挑战 。 但 从 1997 年 、1998 年 开始 的 经 济 发 展 实际 态势 来 看 ， 通 货 
膨胀 的 进程 已 被 通货 紧 簿 的 进程 所 打 断 。 从 而 透 度 从 紧 的 概括 提 法 也 就 失去 了 存 
在 的 根据 。 


“fa BEDS Te ABR” STF AR a 

从 1993 年 中 开始 的 紧缩 过 程 SURE 1996 年 中 ， 出 现 了 转折 ， 即 货币 政策 
事实 上 上 日益 明显 地 采取 了 扩张 的 取向 。 但 “适度 从 紧 ” 的 提 法 还 延续 了 一 段 。 
1998 年 12 月 中 央 经 济 工 作 会 议 期 间 ， 有 了 “适当 的 货币 政策 ”的 提 法 ， 然 后 是 
稳健 的 货币 政策 "， 再 后 是 “努力 发 挥 货币 政策 的 作用 ”"、“ 进 一 步 发 挥 货 币 政策 
的 作用 ”等 担 法 。 无 论 怎 样 的 提 法 ， 所 表达 的 货币 政策 走向 ， 可 以 说 一 直 是 “ 扩 
K”, 或 者 说 ， 是 要 求 积极 而 又 第 慎 的 扩张 。 
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A 1996 年 月 至 1999 年 65 月， 中 国人 民 银 行 先 后 宣布 7 次 降息 。 但 货币 政 
策 实施 的 效果 却 没 有 人 们 想像 的 那样 突出 。2002 年 2 月 21 日 ， 中 国人 人民 银行 再 
KARE. ARTES S RES, UFFAR AA, CORK 1996 年 
开始 下 调 前 的 10.98% F RES 1.98% ， 下 调幅 度 达 80% 以上。 不 仅 是 利率 ， 在 
直接 用 资金 支持 商业 银行 扩大 信贷 方面 ， 中 央 银 行 的 政策 取向 同样 是 很 积极 的 。 
但 显然 叮 涡 的 是 ， 连 续 数 年 实施 的 实质 是 扩张 性 的 货币 政策 ， 在 扭转 经 济 疲软 的 
状态 中 所 起 的 作用 并 非 强 耍 有力。 这 表明 宏观 径 济 理论 一 再 论证 的 货币 政策 本 身 
的 启 限 性 : 对 于 治理 通货 紧缩 ， 不 能 期 望 它 能 发 挥 在 苔 理 通 货 膨 胀 时 所 能 发 挥 的 
同等 作用 。 


BAD ”货币 政策 与 财政 政策 的 配合 


配合 的 基础 

财政 政策 (fiscal policy) 与 货币 政策 是 政府 宏观 调控 的 两 大 政策 ， 都 是 需求 
管理 的 政策 。 

国家 干预 经 济 的 宏观 调控 ， 其 焦点 在 于 推动 市 场 的 总 供给 与 总 需求 回复 均衡 
状态 ， 以 实现 成 长 、 就 业 、 稳 定 和 国际 收 支 平 衡 等 目标 。 要 使 总 供给 与 总 需求 从 
失衡 回复 均衡 ， 或 是 调节 总 供给 ， 或 是 调节 总 需求 ， 或 是 调节 总 供求 双方 。 就 短 
期 均衡 来 说 ， 关 键 是 调节 短期 内 易于 调节 的 总 需求 ， 使 之 与 短期 内 比较 难以 调节 
的 总 供给 达到 均衡 状态 。 这 就 是 需求 管理 政策 的 含义 。 

由 于 市 场 需求 的 载体 是 货币 ， 所 以 调节 市 场 舌 求 也 就 是 调节 货币 供给 。 换 言 
之 ,需求 管理 政策 的 运作 离 不 开 对 货币 供给 的 调节 一 一 或 是 使 之 增加 ， 或 是 使 之 
缩减 。 货 币 政策 是 这 样 ， 财 政 政 策 也 是 这 样 。 这 就 是 它们 两 者 应 该 配合 ， 也 可 能 
配合 的 基础 。 至 于 它们 的 区 别 ， 就 调节 货币 供给 这 个 角度 来 说 ， 只 是 在 于 : 一 是 
下 过 银行 系统 ， 一 是 通过 财政 系统 ; 一 是 运用 金融 工具 ， 一 是 运用 财税 工具 ; 一 
是 由 金融 传导 机 制 使 之 生效 ， 一 是 由 财政 传导 机 制 使 之 生效 。 


配合 模式 

在 20 世纪 30 年 代 以 前 ， 占 统治 地 位 的 经 济 理论 均 不 主张 政府 对 经 济 进行 过 
多 的 干 项 。 除 非 战 时 ， 各 国政 府 一 直 遵 循 平衡 收 支 的 财政 原则 。 在 货币 领域 ， 以 
曾 存 在 过 的 金本位 为 最 高 境界 。30 年 代 的 经 济 大 危机 和 “凯恩斯 革命 ”推出 了 
宏观 经 济 干预 政策 。 由 于 金融 体系 扩张 乏力 ， 遂 把 财政 政策 推崇 到 反 人 危机 政策 的 
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BEA 20 tt 40 FA, KRRIT Ra Te RE RIS, ARR 
@RANAESBRESR TA, RAR AR HA a T A RH ARBKR MRA 
AOR, 在 这 一 新 形势 下 ， 凯 恩 斯 主 必 者 进而 提出 “补偿 性 财政 货币 政策 (com- 
pensatory fiscal and monetary bolicy)”， 即 根据 经 济 的 淮 热 ， 交替 实行 紧缩 和 扩张 
”政策 。 

后 出 恩 斯 学 派 的 代表 人 物 萨 郝 尔 森 强调 财政 政策 和 货币 政策 “松紧 搭配 ”的 
功效 。 其 含义 基 权 衡 经 济 中 最 需要 注意 的 紧迫 问题 ， 并 根据 财政 政策 与 货币 政策 
TRATES, HORA MRR RS RRR, RRA RRS 
与 松 货币 政策 的 搭配 。 当 然 ， 特 定 的 经 济 形势 也 会 要 求 “ 双 松 ”或 “ 双 紧 "。 我 
国 这 几 年 的 客观 政策 就 是 双 扩 张 的 格局 。 制 止 严重 的 通货 膨胀 ， 无 论 在 哪个 国 
家 ， 必 有 然 要 求 双 紧 。 

财政 政策 与 货币 政策 需要 配合 ， 需要 搭配 实施 ， 是 由 于 它们 各 有 所 长 又 各 有 
所 短 。 

在 经 济 疲 软 、 妾 条 的 形势 下 ， 要 想 通过 扩张 的 宏观 经 济 政策 克服 需求 不 足 ， 
以 促使 经 济 转 热 ， 货 币 政策 不 如 财政 政策 。 第 四 节 已 经 分 析 过 货币 政策 在 治理 通 
货 紧 缩 方 面 软 弱 无 万 的 原因 。 财 政 政 策 则 不 同 。 财 政 扩大 投资 是 秘 人 厂商 无 须 自 
己 富 投资 风险 却 可 以 获得 维持 万 至 扩大 经 营 的 好 机 会 。 投 资 支出 以 及 带动 的 消费 
支出 ， 再 加 上 增加 财政 性 社会 保 磨 和 社会 福利 支出 所 直接 引出 的 消费 支出 ， 对 于 
Hee HACE MOE RAKSHA. 

如 是， 在 经 济 过 热 的 形势 下 ， 要 想 通过 紧缩 的 宏观 经 济 政策 抑制 需求 过 时 ， 
以 况 服 通货 膨胀 和 虚假 繁荣 ， 财 政 政策 不 如 货币 政策 。 对 于 紧缩 货币 供 冶 以 压缩 
总 需求 ， 货 币 政策 所 能 起 的 作用 在 第 四 节 也 已 讲 过 。 而 财政 政策 、 要 紧缩 ， 就 有 
磋 大 的 难度 。 对 所 有 国家 来 说 ， 财 政 支 出 有 极 蝇 的 刚性 ， 不 仅 难 以 绝对 压缩 ， 蔡 
至 压缩 增 帆 也 并 非 易 事 。 税 收 和 支出 政策 的 调整 均 需 通过 立法 程序 ,而 增 税 和 减 
少 福利 支出 这 类 问题 ， 是 很 难 获 准 通过 的 。 

同时 ， 涉 管 是 质 币 政 策 还 是 财政 政策 ， 在 用 其 积极 有 利 一 面 时 ， 总 会 伴随 有 
不 可 以 免 的 消极 的 副作用 。 相 互 搭 配 使 用 ， 有 可 能 使 副作用 有 所 缓解 。 


改革 开放 以 来 财政 政策 与 货币 政策 对 比 格局 的 变化 

BE ARG AS) 1907 年 ， 市 场 一 直 是 处 于 供不应求 的 背景 之 下 。 从 宏 
观 幸 控 角 度 来 说 ， 首 先 借 鉴于 西方 市 场 经 济 国家 经 验 的 是 对 货币 政策 的 运用 一 一 
用 以 抑制 通货 膨胀 。 那 时 ， 有 一 种 颇 为 流行 的 观点 ， 兴 为 只 要 控制 住 货币 ， 就 可 
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以 给 建设 和 改革 创造 -个 比较 宽松 的 经 济 环 境 。 

在 同一 阶段 ， 财 政 的 主 鉴 任 备 是 力求 平衡 收 冯 ， 减 小 财 玻 未 字 。 职 干 观 宏观 
经 济 的 财政 政策 胡 度 来 说 ， 十 要 是 采取 控制 基本 建设 投资 支出 的 操作 。 在 通货 膨 
帐 较 为 严重 之 际 ， 紧 第 基本 建设 投资 支出 往往 是 一 剂 狂 药 。 可 是 怠 整个 阶段 的 日 
常 调控 来 看 ， 财 政 政策 对 宏观 调控 的 参与 则 较为 微弱 。 

1997 年 山 期 开始 ， 国 由 的 有 将 需 求 不 是 阿 始 于 示 南 亚 的 金融 危机 杜 各 到 了 了 
起， 形势 急转直下 : 大 们 生活 存 其 中 多少 年 的 膨胀 局 面 ， 瞬息 之 间 转 化 为 紧 
aR. THA TSAR. 

ATRLARRRA ER, SPRKPRAP RRR A KART 1996 年 、 
1997 年 间 。 介 和 在 全 国 各 界 已 经 形成 有 效 需 求 不 足 的 共识 之 初 ， 这 种 主张 并 未 被 
采纳 一 一 依然 轻车熟路 单一 地 运用 货币 政策 。 

然而 ， 面 对 有 效 需求 不 足 ， 货 币 政策 的 调控 作用 极为 有 限 。 当 1998 年 上 半 
年 在 实践 中 骨 次 证 明 这 一 规律 的 背景 下 ， 支 持 财政 扩张 的 主张 很 快 地 得 到 首肯 ; 
财政 政策 在 润 控 宏 观 经 济 的 决策 中 首次 皖 上 重要 的 地 位 。 这 表现 在 1998 年 8 月 ， 
国家 决定 ， 由 财政 部 增发 1 000 生 元 长 期 国债 ， 以 拉动 需求 。 从 此 开启 了 财 玻 时 
策 在 宏观 调控 中 占 主导 地 位 的 阶段 。 这 一 阶段 与 前 一 阶段 的 区 别 不 只 在 于 主导 的 
宏观 调控 政策 的 易 位 ,还 在于 两 个 政策 的 配合 格局 也 有 了 明显 变化 。 在 前 一 阶 
段 ， 贷 币 政 策 的 主导 作用 过 分 突 坦 ， 财 政 政 策 的 配合 限 十 严峻 的 紧缩 任务 之 中 ; 
在 这 一 阶段 ， 财 政 政策 虽然 突出 出 来 ,但 货币 政策 并 未 消极 退 后 。 并 且 ， 配 合 的 
途径 和 方式 不 断 发 展 ， 创 造 了 一 些 好 的 经 验 。 

在 改革 开放 之 后 的 近 20 年 的 时 间 里 ， 财 政 政策 与 货 市 政策 对 比 格局 的 演变 ， 
ANS Se FH FOR EG BD Pe EE KL MIKA RS, RAR ARAN 
景 ， 即 财政 与 金融 的 实力 对 比 在 这 20 年 间 记 发 生 的 巨大 变化 。 

为 什么 财政 政策 一 直 不 是 宏观 干预 政策 舞台 上 重要 的 角色 ? 这 与 政 革 开放 以 
来 我 国 的 宏观 资金 分 配 格 局 有 关 。 

在 计划 经 济 体 制 下 ， 财 政 是 中 心 。 不 侈 行政 国防 、 文 教 卫生 车 财政 拨款 ， 发 
民国 有 经 济 和 支援 农业 的 资金 也 主要 来 自 国 家 财政 。 在 经 济 决策 中 ， 财 政 有 事实 
LARGER. 无 论 是 经 济 增长 的 速度 ， 基 本 建设 和 更 新 改造 的 规模 ， 工 
资 水 平和 剧 格 水 平 的 调整 等 等 ， 财政 的 态度 对 于 如 和 何 安排 均 有 决定 性 的 分 
Ë. 

人 改革 开放 不 入 ， 财 政 作为 货币 和 货币 资金 流转 的 集权 代表 ， 在 改革 中 首 当 
其 冲 一 一 很 多 改革 措施 都 伴随 有 财政 分 权 的 要 求 。 财 政 收 人 受到 极 大 的 影响 。 如 
Ri, 1978 年 我 国 预 算 收 大 占 GDP 31.2%, ZIT 1995 年 ， 这 个 比值 竟然 下 
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降 到 10.5%. FEAR RA, MEHRA EREK. # 19 一 1 是 一 
ARARA AT T 
表 19- 1 世界 上 部 分 国家 财政 收入 情况 (%) 










































a x E G | FAB GDP 出 值 的 央 人 加 僵 务 收入 右 GDP 
波动 区 间 比值 的 波动 区 癌 

美国 1982—1991 32.7 ~34, 36.3 一 39.4 
英国 1980-— 1991 41.2~4d5.: 41.4—48.0 
法 国 1981—1992 44,.0~47.: 47.1~50.9 
eH FE 1981—1991 43.5~ 48. 43.9~ 51.4 
A 1983—1989 24.4 一 29.7 
印度 1981— 1986 17.8—20. 24.8~31.1 
韩国 1981 一 1992 16.0~18.9 16.3~21.5 
1982—1990 16.0~21.6 16.5~23.0 






资料 来 源 : 除 日 本 以 外 ， 均 来 自 IMF 的 199) 年 度 和 1993 FRR RR ER. DÆ 
的 材料 来 自 日 本 大 藏 省 的 统计 ， 是 对 GNP 的 比值 。 各 国 数字 均 包 括 中 央 财 政和 地 方 财政 ， 韩 
国 只 包括 中 央 财 政 ， 

而 如 一 方面 ， 金 融 扩张 速度 突出 。1978 年 园 家 银行 贷款 余额 与 农村 信 咱 合 
作 社 贷款 余额 之 各 是 1 895.I 亿 元 〈 那 时 只 有 一 家 中 国人 民 银 行 和 众多 的 农村 信 
HHT, 31995 年 ， 包 括 各 种 存款 货币 银行 和 信托 投资 公司 等 特定 存款 机 构 的 
国内 信贷 ， 其 总 的 余额 增长 到 53 333.8 亿 元 2， 为 1978 年 的 28.1 倍 ， 平 均 每 年 
递增 21.7% ,同一 期 间 ,， 包括 债务 收入 在 内 的 财政 收入 ， 仅 增长 到 6.9 倍 , E 
均 每 年 递增 12.0%, 

iit AHL fie Be aR Al > hae A HE 19 一 2 表明 ， 这 些 国家 中 没有 一 个 国家 的 


信用 增长 额 越过 同期 财政 岁入 。 


%4 19 一 2 国内 信用 增长 额 与 财政 收入 的 百分比 
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与 中 天 岁入 比 1986—1989 19.7 
















英国 与 中 央 崔 人 此 1986—1989 1956—1970 7.8 

法 国 BR A E 1976—1980 1962—1955 17.0 
ak FS A E Spas A th 1962—1965 1986—1989 17.6 
SARE A tE 1988 1985 63.6 





OO SIAPRARR TARA: (PASAH (1952—1996), LA, PERRA MA, 1998, 
@ ge CR AR Sta ERS, 1998 (4), 





资料 来 源 : $2 IMF1991 年 “国际 金融 统计 年 鉴 9 和 《政府 财政 统计 年 鉴 》 MEE. H 
本 和 印度 只 有 20 世纪 80 年 代数 据 ， 


也 正 是 财政 与 金融 的 这 种 特殊 的 实力 对 比 ， 支 持 了 1998 年 以 前 几乎 是 货币 
政策 狸 挑大梁 的 局 面 。 

这 个 寺 分 特殊 又 并 不 理想 的 棕 局 ， 在 1996 EMA BA, HERA A GDP 
的 比重 停止 下 滑 并 开始 回升 。 这 就 为 1998 年 财政 政策 真正 成 为 宏观 调整 政策 的 
两 大 支柱 之 一 提供 了 基础 。 


第 七 节 汇率 政策 


大 民 币 是 应 峰值 还 是 升值 

货币 政策 是 从 国内 角度 讲 的 有 关 本 币 的 宏观 灼 策 ; 把 本 而 与 外 币 联 系 起 来 讲 
BA) ZR RUC A BA FE LS I EE 

先 从 20 世纪 末 议 论 不 断 的 人 民 币 是 贬值 还 是 升值 的 问题 人 手 讨 论 。 

改革 开放 以 来 ， 人民 币 汇 率 在 较 长 一 段 期 间 是 趋 于 影 值 的 : 人 民 币 总 美元 ， 
M1979 年 的 1.50 HE 1 Al 1986 £693.70 比 1， 再 到 1994 年 初 国 家 外 汇 牌 价 与 调 
剂 市 场 江 率 并 轨 时 的 8,.70 化 1。 黑市 曾 有 10 元 多 人 人 民 币 部 1 美 元 的 记录 。 但 汇 
罕 并 轨 以 后 ， 出 现 了 大 民 币 汇率 稳定 升值 的 趋势 。 经 过 两 年 ， 到 1996 ER, A 
民 币 对 美元 汇率 从 8.70 比 LAA 8.30 WL, FIA 4.6%, 

东南 亚 金 驶 危机 引发 了 全 珠 的 竞争 性 货币 贬值 。 许 多 新 兴 市 场 货 币 ， 如 素 
铁 ， 韩 元， 马来西亚 林 吉 特 、 印 尼 盾 、 印 度 卢 出 、 巴 西 雷 亚 尔 、 禾 轴 斯 卢布 ， 等 
等 ， 对 美元 的 跌幅 从 50% 直到 360%; 其 至 素 有 “安全 洪 ” 之 称 的 强 执 货币 新 加 
HE TE 27%。 发 达 国 家 货币 ， 如 日 元 、 英 镑 ， 吉 拿 大 元 ， 澳 大 利 亚 元 以 
及 德国 马克 等 欧洲 优 和 而， 对 美元 也 纷纷 走软 ， 软 幅 在 10% ~60% ZI, ERR 
的 背景 之 下 ， 也 强烈 地 引发 了 国内 外 对 人 民 币 风 值 的 预期 。 

ARTA RUE RE FHA, BIR. Biase, Bio, Ax 
引资 和 外 俩 不利; 升值 的 好 处 ， 是 维护 了 中 国 经 济 的 对 外 和 良好 形象 ， 促 进 引 资 ， 
(RUA, MIERES, PRR ARAARAMRE. ORM 
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理论 分 析 也 论证 了 : -ERADAN BEAR, AF RENPATRA, 二 
是 保持 汇率 稳定 具备 经 济 实力 。 

实际 上 上 .人民币 的 汇率 不 仅 一 直 保 持 了 稳定 ， 而 且 还 有 所 升值 。2001 年 ， 
大 民 币 对 美元 汇率 平均 约 为 8.28 E 1。 考 虚 到 中 美 两 国 的 通货 膨胀 差异 ， 
1994—2000 年 人 人 民 币 对 美元 实际 升幅 达到 44 上 网 。 如 果 再 考虑 到 在 人 民 币 对 美元 
升值 的 同时 ， 美 元 又 对 中 国 其 他 主要 贸易 伙伴 国 和 地 区 的 货币 升值 ， 则 人 民 币 汇 
率 的 综合 升值 水 平 更 高 。 

人 民 币 汇率 稳 中 有 升 ， 首先 是 进一步 提高 了 人 人 民 币 在 国内 外 的 地 位 ， 改 善 了 
市 场 预期 ， 较 好 地 发 挥 了 本 国 和 地 区 经 莉 稳定 锚 的 作用 。 其 次 ， 基 促进 了 国企 改 
革 和 国内 经 济 结构 调整 。1994 年 以 来 ， 人民币 汇率 主要 直 市 场 供 求 次 定 ， 这 使 
得 国内 企业 逐渐 改变 了 对 贬值 的 依 球 思 想 ， 而 不 得 不 对 改 进 管理 、 降 低 成 本 ， 走 
以 质 取胜 的 道路 来 扩大 出 口 ， 第 三 ， 稳 定 了 人 金融， 吸引 了 资本 流 人 。 


从 国际 角度 对 人 民 币 的 战略 思考 

从 成 功 维持 人 民 币 不 碰 值 ， 到 人 民 币 稳 中 有 升 ， 进 而 人 人 民 币 汇率 表现 出 比较 
明显 的 强势 特征 ， 激 发 了 人 人 凡 的 无 限 想 像 : 人 民 市 能 不 能 快 一 点 成 为 国际 货币 ? 
中 国 是 否 也 可 以 像 美国 对 美元 那样 ,采取 强 执 人民币 政策 ? 

美国 将 强势 美元 作为 “国策 ”， 始 于 1993 fF, SREP RAS eS, SH 
维持 华尔街 股市 繁荣 和 全 球 经 济 领袖 地 位 。 强 美元 预期 ， 吸 引 外 资 流 人 美国 资本 
市 场 ， 稳 是 华 尔 街 股市 。 美国 的 储蓄 率 很 长 ， 仅 理 本 国 的 储蓄 无 法 满足 经 济 快速 
发 展 所 需 的 资金 。 发 达 的 资本 市 场 是 美国 经 济 命脉 所 在 。 国 际 资本 的 持续 流 人 ， 
既 方 便 了 类 国企 业 和 政府 的 低 成 本 筹资 ,也 维持 了 纽 药 国 际 金融 中 心地 位 的 长 盛 
DE, 20 世纪 80 年 代 美 国政 府 的 扩充 军备 、90 年 代 高 科技 企业 的 繁荣 ， 都 离 不 
开 资本 市 场 的 曙 力 支持 。 强 美元 预期 ， 还 促使 外 国 投资 者 对 美元 的 持 有 ， 有 利于 
稳定 美元 的 国际 货币 地 位 。 据 统计 ， 在 全 球 流通 的 美元 中 ,， 约 70% 在 美国 之 外 
的 国家 ， 数 量 高 达 4 000 亿 。 即 便 按 目 前 的 1.25% 的 超 低 利 率 计算 ， 也 可 以 每 年 
RETE 50 亿美 元 的 利息 。 美 国 前 财 长 萨 默 斯 表示 :“ 坚 挺 的 美元 是 符合 美国 
国家 利益 的 。 而 和 且 这 个 政策 不 会 为 短期 考虑 所 左右 。” 强 美元 也 有 浆 端 一 一 贸易 
道 差 各 出 口内 难 。 人 得 实际 上 ，20 世纪 名 年 代 以 来 ， 美国 就 已 逐步 放弃 了 汇率 作 
为 促进 出 口 的 手段 ， 而 是 凭借 其 全 球 “ 领 袖 ” 的 地 位 ， 或 直接 出 马 ， 或 利用 国际 
AR, 采取 贸易 制裁 等 手段 打压 贸易 对 手 。 强 势 美 元 政策 给 美国 带 来 的 收益 近 远 
KT MA 。 

美国 的 外 部 世界 也 不 希望 美元 贬值 。 日 本 经 济 向 来 倚重 外 贸 ， 在 经 济 长 期 疲 
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强势 。 这 就 决定 了 欧 训 中 央 银 行 对 于 欧元 汇率 下 浮 一 直 持 有 一 种 “善意 的 忽视 "。 
更 普 遍 的 是 ， 美 元 资产 已 被 种 国政 府 和 居民 大 量 持 有 ， 大 家 也 都 不 希望 美元 既 
{Ei 
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否定 的 : 

一 一 我 国 辕 内 的 消费 能 力 在 较 长 时 间 内 返 远 不 足以 消化 国内 的 生 关 能力。 万 
其 是 在 日 益 癌 全 球 制 得 中 心 返 进 之 际 ， 外 贸 仍 是 中 国 经 济 增 长 的 主要 引擎 。 

一 一 我 国 金融 市 场 多 发 过、 金融 工具 有 限 、 金 融 管理 能 力 不 足 ， 决 定 了 金融 
市 场 不 能 成 为 中 国 引资 的 主 渠道 ， 强 坦 货 币 无 用 武之 地 。 

一 一 我 国 的 长 期 就 业 压 力 ， 决 定 了 发 展 实体 经 济 是 最 为 重要 的 。 金 融 经 济 
中 ， 优 先 发 展 的 应 是 直接 服从 和 服务 于 实体 经 济 的 部 分 。 发 展 中 国 的 国际 金融 中 
心 将 是 -个 渐进 的 过 程 。 稳 要 地 推进 人 民 币 赛 本 项 目 可 兑换 也 体现 了 这 样 的 思 
想 。 

一 一 我 国 现 阶 段 的 国力 无 从 支持 人 民 币 成 为 轴 际 货币 。 人 民 币 在 局 边 地 区 的 
Mi. CARa TE RE ES, REA SE TA 

中 国 是 强大 的 经 济 体 ， 人 民 币 贬值 由 不 可 取 。 和 看 来 ,维持 人 民 币 汇率 稳定 是 
要 当 的 。 

但 上 既 训 保 持 国内 币值 的 稳定 ， 同 时 也 要 保持 对 外 币值 的 稳定 ， 这 是 开放 经 济 
下 的 宏观 经 济 政策 问题 。 有 关 的 理论 发 展 ， 对 于 讨论 人 民 币 的 货币 政策 和 汇率 政 
策 也 极为 重要 。 


米 德 神 突 与 “政策 搭配 理论 ” 

在 开放 的 经 济 环境 中 ， 宏 现 经 济 政 策 不 仅 要 实现 内 部 均衡 ， 即 稳定 和 通货， 还 
须 实现 外 部 均衡 ， 即 保持 国际 收 支 平衡 ; 并 有 伴随 着 稳定 通货 和 平衡 国际 收 支 实 
现 经 济 的 适度 增长 和 充分 就 业 。 为 实现 内 外 均衡 目标 ， 在 市 场 经 济 条 件 下 ,可 供 
选择 的 政策 工具 ， 除 了 财政 政策 和 货币 政策 ， 还 有 汇率 政策 。 粗 略 地 说 ， 以 财政 
政策 、 货 币 收 策 实 现 内 部 均衡 ， 以 汇率 政策 实现 外 部 均衡 。 

然而 ， 若 一 国 采取 针 定 汇率 制度 ,汇率 工具 就 无 法 使 用 。 这 时 ， 仅 剩 下 财政 
政策 与 货币 政策 。 要 运用 财政 政策 和 货币 政策 来 达到 内 外 部 同时 均衡 ， 在 政策 取 
条 .上 上 、 常 常 存在 冲突 。 例 如 ,国际 收 支 发 生 赤 字 ， 外 部 均 陋 要求 实行 紧缩 性 政 
策 ; 如 果 这 时 的 国内 经 济 处 于 疲软 、 萧 条 状态 ， 从 国内 角度 则 需要 实行 扩张 性 政 
策 。 在 这 样 的 形势 下 ， 财 政 政策 和 货币 政策 要 紧缩 ， 则 难以 同时 扩张 ， 要 扩张 也 
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难以 同时 实现 紧缩 。 两 方面 的 要 求 确实 无 法 同时 实现 。 同 样 ， 当 一 国 国 际 收 支 荔 
余 与 通货 膨胀 同时 存在 时 ， 财 政 货币 政策 出 会 左右 为 难 。 对 于 这 一 矛盾 ， 经 济 学 
上 称 之 为 米 德 冲突 【Meade's conflict) a 

KR oh RIG CE 20 世纪 50 年 代 广 为 接受 。60 年 信 ， 莹 代 尔 打破 了 这 种 看 法 ， 
指出 只 要 适当 地 搭配 使 用 财政 政策 和 货币 政策 ， 就 可 以 局 时 实现 内 外 部 均衡 。 壹 
代 尔 认为 ， 财 政 政策 与 货币 政策 对 国际 收 支 与 名 义 收 信 有 着 相对 不 同 的 影响 。 罗 
此 , 在 固定 汇率 制度 下 ,一 国 也 存在 丙种 独立 的 政策 工具 来 实现 内 外 两 方面 的 经 
济 目 标 。 比 如 ， 紧 缩 性 财政 政策 趋 于 降低 利率 ， 而 紧缩 性 货币 政策 则 会 提高 利 
率 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 本 国 利率 提高 会 改善 资本 账户 收 支 ， 而 本 国 利 率 
下 降 则 会 恶化 资本 屿 户 收 克 。 由 此 可 见 ， 财 政 政 策 与 货币 政策 的 取向 如 果 都 是 紧 
缩 ， 对 国际 收 支 也 会 分 别 有 不 同 的 作用 。 所 以 ， 只 要 对 财政 政策 与 货币 政策 合理 
搭配 使 用 ， 就 有 可 能 同时 实现 内 外 均衡 。 

图 19 一 2 说 明了 政策 措 配 原理 。 图 中 横 轴 表示 利率 水 平 ， 代 表 货 币 政策 ;级 
轴 表 示 政 府 支出 水 平 ， 代 表 财 政 政策 。 

BB 线 为 外 部 均衡 线 ， 该 线 上 任意 -- 点 都 代表 由 一 定 的 利率 水 平 与 财政 支出 
的 组 合 而 达成 的 国际 收 支 均衡 状态 。BB 线 向 右上 方 倾斜 ， 即 兰 率 为 正 。 这 是 因 
为 ， 当 利率 提高 时 ， 会 导致 外 部 资本 流入 ， 且 紧缩 国内 需求 促使 进口 减少 一 一 两 
者 都 会 导 臻 国际 收 支 虱 余 。 这 时 ， 必 须 增 加 财政 支出 ， 扩 张 国 内 需求 促使 进口 增 
加 ， 方 能 对 国际 收 支 合 佘 产生 反 向 作用 ， 导 致 国际 收 支 均衡 。BB 线 左 上 方 的 任 
一 点 ， 表 示 财 政 支出 过 度 ， 超 过 了 均衡 的 财政 支出 水 平 ， 导 致 进口 增加 的 程度 太 
大 ,高 出 了 利率 提高 所 带 来 的 进口 减少 程度 ， 从 而 发 生 国 际 收 支 赤 字 。 同 理 ， 
BB 线 有 下 方 的 任 一 点 ， 表 示 发 生 了 国际 收 支 性 余 。 

YY 线 为 内 部 均衡 线 ， 线 上 任意 一 点 都 代表 使 国内 均 卫 得 以 实现 的 利率 水 平 
与 财政 支出 的 组 合 。YY 线 也 是 正和 斜率 。 这 是 因为 ,利率 提 高 时 ， 国 内 需求 紧 
缩 ， 促 使 就 业 和 物价 水 平 下 降 ， 国 内 总 需求 低 于 总 供给 。 这 时 ， 必 人 须 增 加 财 玻 支 
H., 扩张 国内 需求 ， 方 能 对 国内 的 总 供求 失衡 产生 反 向 作用 ， 导 致 国内 总 供求 均 
衡 。YY 线 左上 方 的 任 一 点 ， 表 示 财 政 支出 过 度 ， 超 过 了 均衡 的 财政 支出 水 平 ， 
导致 国内 总 需求 扩张 的 程度 太 大 ， 商 出 了 利率 提高 所 带 来 的 总 需求 减少 程度 ， 从 
而 发 生 供 不 应 求 ， 出 现 通货 膨胀 。 同 理 ，YY 线 右 下 方 的 任 一 点 ， 表 示 国 内 需求 
不 足 ， 存 在 失业 。 

BB 线 较为 陡峭 ， 这 是 由 国际 资本 的 流动 造成 的 。 利 率 提 高 ， 不 仅 紧 缩 国 内 
需求 促使 进口 碱 少 ， 还 带 来 外 部 资本 流 人 ， 这 样 从 经 常 项 目 和 资本 项 目 两 个 方面 
促使 国际 收 支 盈余 。 而 财政 支出 增加 ， 仅 仅 是 扩张 国内 需求 促使 进口 增加 ”也 即 
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用 必须 足够 大。 志 即 财政 支出 的 力度 要 足够 大 。 这 样 ， 利 率 小 变动 一 下 ， 财 政文 
出 就 会 大 变动 下。 而 利率 和 财政 支出 变动 对 国内 总 供求 的 影响 ， 由 于 不 小 及 国 
际 资本 流动 ， 故 而 YY RACH. iTA PREM, -个 较 平坦 ， 必 
然 会 存在 -CELA KALA E 就 是 内 外 部 同时 实现 均衡 的 均衡 点 。 





”利率 
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图 19 一 2 财政 政策 与 货币 政策 的 政策 搭配 
现 假 定 一 国 经 济 处 于 各 点, 即 处 于 失业 与 国际 收 支 赤字 并 存 的 失衡 状 
态 一 一 内 外 部 都 不 均衡 。 有 一 种 政策 措 配 方案 ， 可 以 将 经 济 调 整 到 内 外 部 均衡 状 
态 。 即 以 货币 政策 来 解决 国际 收 支 赤字 问题 ， 以 财政 政策 来 解决 失业 问题 。 从 
六 点 开始 ， 先 实行 紧缩 性 货币 政策 ， 提 高 利率 ， 使 之 表 近 BB 线 ， 国 际 收 支 平 
OG: 接着 ， 实 行 术 张 性 财政 政策 ， 增 加 财政 支出 ， 使 之 逼近 YY R, REA 
失业 。 如 此 交替 使 用 紧缩 性 货币 政策 和 扩张 性 财政 政策 ， 就 可 以 一 步 一 步 地 向 内 
外 全 向 均衡 状态 明 近 ， 并 最 终 达 到 全 面 均衡 点 互 。 由 此 ， 蒙 代 尔 得 出 了 他 的 政 
策 “ 分 派 原则 "， 在 固定 汇率 制 下 ， 只 有 把 内 部 均衡 目标 分 小 给 财政 政策 ， 外 部 
均 黎 日 标 分 派 给 货币 政策 ， 方 能 达到 经 济 的 全 面 均衡 。 这 即 是 蒙 代 尔 的 “政策 拱 
本 理论 (UR 19 一 3)。 
依据 这 样 的 思路 ， 有 一 个 最 佳 政策 配合 的 设计 : 
表 19 一 3 不 同 失 衡 状态 下 的 量 佳 政策 配合 


通货 膨胀 失业 aE f E HE 失业 
国际 收文 僵 余 | 国际 收 支 赤字 国际 收 支 赤字 


CARARE | 国际 收 支 下 作 


最 全 政策 配 台 “| 紧 第 性 财政 政策 | 扩张 性 财政 政策 | 紧 纺 性 财政 政策 | 扩张 性 财政 政策 
”| 扩张 性 货币 政策 | 扩张 性 货币 政策 | 紧缩 性 货币 政策 | RE TEH 










AS eRe, SE EIR, “政策 搭配 理论 ”用 于 实践 会 
受到 很 多 制约 。 伺 星 它 大 太 开 阔 了 政策 制定 者 的 思 赌 ， 有 助 于 不 断 提 高 宏观 决策 
IKF 
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保罗 - 克 鲁 格 党 认为， 一 个 国家 的 金融 政策 有 三 个 基本 目标 ,， MO) 本 国货 
币 政 策 的 独立 性 、(2) 汇率 的 稳定 性 和 (3) 资本 自由 流动 ; 而 这 三 个 目标 是 不 
可 能 同时 实现 的 。 他 用 一 个 三 角形 来 表示 其 中 的 美 系 ( 兄 图 19-3); 


货币 政策 的 独立 性 


汇率 稳定 资本 自由 流动 
图 19 一 3 


二 和 角形 的 三 个 角 代 表 金 融 政策 的 三 个 基本 目标 。 如 果 革 一 金融 政策 选 定 了 某 
一 条 边 ， 则 意味 着 它 也 选 定 了 该 边 两 端的 政策 目标 ; 而 与 该 边 相 对 的 角 所 表示 的 
政策 目标 则 无 法 实现 。 这 一 表述 ， 称 之 为 克 鲁 格 曼 的 三 角形 或 “ 王 元 冲突 ”。 

例如 ， 亿 于 左 侧 的 边 表示 某 一 金融 政策 选择 了 国内 货币 政策 的 独立 性 和 汇率 
的 稳定 性 ( 即 实 行 固定 汇率 制 )， 但 它 必须 放弃 资本 在 国际 问 的 自由 流动 ( 即 必 
Ms free). AER AAA 1971 年 以 前 在 布雷 顿 森 林 体 系 下 的 选择 。 位 
于 右 侧 的 边 表 本 某 一 金融 政策 选择 了 国内 货币 政策 的 独立 性 和 资本 在 国际 问 的 自 
由 流动 (PIR RON EH), (LE Raa REE (HRA AILSA), 
这 是 主 要 西方 发 达 国 家 1971 年 以 后 的 政策 选择 。 三 角形 的 底 边 则 表示 某 一 金融 
政策 选择 了 汇率 的 稳定 性 〈 即 实行 固定 汇率 制 ) 和 资本 在 国际 间 的 自由 流动 { 即 
废除 外 汇 管 制 )， 从 市 它 必 须 放弃 国内 货币 政策 的 独立 人 忻 ， 这 是 世界 种 国 在 金 本 
位 制度 下 的 选择 以 及 欧元 区 各 成 员 国 现时 的 选择 。 洋 行 联系 汇率 制度 的 中 国 香港 
也 是 如 此 。 

对 于 发 三 中 国家 来 说 ， 理 想 的 选择 当然 是 保住 货币 政策 独立 性 和 汇率 稳定 ， 
而 放 奔 资本 白 由 流动 ， 也 即 实行 外 汇 管制 。 然 而 ， 外 汇 管制 存在 种 种 加 端 。 或 者 
由 于 经 济 发 展 的 内 在 需要 ， 如 对 外 开放 ,或 者 由 于 外 力 一 一 特别 是 WTO, IMF 


和 发 达 国 家 一 一 的 推动 ， 往 往 个 得 不 解除 外 汇 管制 。 这 时 ， 就 只 好 要 么 放弃 汇率 
稳定 ， 实 行 浮动 汇率 制 ; 要 么 放弃 货币 政策 独立 ， 实 行货 币 局 制度 、 货 币 联 盟 制 
E. 甚至 连 自 己 国 家 的 货币 也 不 要 了 ， 如 厄瓜多尔 等 国 的 美元 化 。 

克 角 格 紧 三 角形 对 于 发 展 中 国家 还 有 - 层 特 别 的 含义 。 即 经 济 改 革 跨 出 了 第 
一 步 ， 往 往 就 进入 不 由 自主 的 境地 。 常 见 的 情况 是 ， 发 展 中 国家 都 油 望 货币 政策 
独立 和 汇率 稳定 ， 因 而 要 实行 外 汇 -管制 。 实 际 上 ， 通 过 一 点 一 点 地 被 突破 ,外汇 
管制 的 防线 往往 会 在 非常 事件 ， 如 金融 危机 的 冲击 下 溃 于 一 旦 。 


我 国 的 内 外 均衡 冲突 与 政策 选择 问题 

1978 年 以 前 ,我 国 的 经 济 处 于 封闭 状态 ， 基 本 上 不 存 上 站 外 部 均衡 问题 ; 80 
年 代 以 后 ， 随 着 经 济 开 放 度 的 日 益 扩 太 ， 外 部 均衡 问题 也 随 之 产生 。 然 而 在 
1996 年 以 前 ， 由 于 人 民 币 是 不 可 兑换 货币 ,严格 的 外 汇 管 制 电 绝 了 外 部 经 济 与 
内 部 经 济 的 联系 ， 单 由 外 汇 管 制 即 可 实现 外 部 均 衔 。 所 以 内 外 部 均衡 的 冲突 并 不 
RA ie 

1996 年 11 月 27 日 实现 了 人 民 币 你 常 项 目下 的 可 兑换 之 后 ， 接 下 来 就 是 资 
ART ANT FPR 

人 民 币 资本 项 目 可 兑换 有 不 少 好 处 ， 如 降低 交易 成 本 ， 推 动 外 汇市 场 和 资本 
市 场 的 完善 和 深化 ， 人 恒利 国企 重组 及 其 跨 境 资本 运 熙 ， 以 及 提高 金融 调控 和 监管 
的 自主 性 等 。 忆 也 是 有 风险 的 ， 最 主要 的 是 人 人 人民币 汇率 风险 和 资本 外 和 逃 风险 如 
太 。 

由 于 经 济 的 全 球 化 ， 特 别 是 加 人 克 TO， 对 于 我 国 推进 资本 项 目 可 兑换 的 压 
力 ， 由 于 以 下 种 种 原因 不 断 加 太 : 

1 WTO 以 及 相关 国际 组 织 的 推动 

WTO 并 不 直接 对 外 汇 制 度 做 出 安排 ， 便 它 将 外 汇 管 制 视 为 非 关 税 壁 又 之 
一 。 目 前 , WTO 规则 正 日 益 向 推动 资本 流动 自由 化 方向 发 展 。? 

90 年 代 中 期 以 后 ，IMF 并 始 改 变 其 立场 ， 转 而 积极 推动 资本 账户 的 自由 化 。 
1995 年 10A, IMF 的 一 份 正式 研究 报告 指出 : “由 于 工业 化 国家 早已 完成 了 经 
常 账户 的 可 兑换 ， 而 且 多 数 发 展 中 国家 也 已 接受 了 《IMF 组 织 协定 》 第 八条 款 
MAA, Bit, IMF 今后 将 把 各 国 的 资本 三 户 作 为 其 主要 的 监管 对 象 .” 在 1997 
年 的 世界 银行 和 IMF 第 50 届 年 会 上 IMF 正式 向 与 会 各 国 提 出 了 修改 基金 组 织 
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章 杏 的 设想 ， 其 主旨 就 是 将 资本 账户 自由 化 列 人 修改 后 的 章程 。 

在 《中 国信 世 工作 组 报告 # “NCAR RR” BD, SLAM ER 
员 | 本 担心 十 国 会 体 用 外 汇 管制 来 管理 商业 和 服务 贸易 的 水 平和 枸 成 ， 中 国 氏 表 承 
庄 ， 中 国 将 根据 “WTO 协定 ”的 规定 以 及 WTO 中 与 IMF 相关 的 宜 言 和 决定 ， 
尽 中 国 在 外 汇 方 面 的 义务 。 根 据 这 些 义 务 ， 除 非 IMF 另 有 规定 ， 中 国 将 不 采取 
任何 法 规 或 措施 达到 限 神 任何 个 人 或 企业 得 到 进行 经 常 项 目下 国际 交易 所 需 外 汇 
的 日 的 。 

2. 开放 型 经 济 大 发 展 的 内 在 需要 

一 是 外 商 育 接 投资 对 路 国 经 济 的 全 面 渗透 ， 以 及 跨国 公司 需要 扩展 一 系列 金 
融 交 易 ， 将 对 中 国 现 有 的 汇率 与 资本 管制 提出 严峻 的 挑战 。 二 是 中 国 对 外 贸易 时 
现 从 传统 进出 口 方式 向 以 投资 带动 和 以 对 包工 程 带动 方式 的 转变 趋势 ， 国 际 资 本 
流动 会 不 断 增 加 ， 微 观 层面 的 企业 对 投资 自由 化 及 资本 流动 自由 化 的 呼声 也 会 越 
KBR 

3. 管制 的 有 效 性 越 来 越 受 到 挑战 

经 党项 目 可 兑换 后 ， 为 实施 资本 项 目 管制 ， 必 须 对 经 常 斋 目 和 资本 项 目 进行 
区 分 。 然 而 ， 国 际 收文 的 大 部 分 交易 同时 具备 经 常 项 目 和 资本 项 目 交 易 的 特 性 ， 
难以 进行 有 效 区 分 。 部 分 资本 项 目 资 金 于 是 混 人 经常 项 目 和 逃避 管制 。 而 且 ， 我 国 
部 分 资本 项 目 实际 已 经 放 开 ， 由 于 资本 本 身 具 有 可 蔡 找 性， 对 一 种 工具 进行 控制 
而 对 为 一 工具 不 进行 控制 就 会 导致 监管 的 漏洞 。 

值得 关注 的 有 是， 外资 银行 全 方位 进入 中 国 市 场 以 后 ,可 以 有 多 种 途径 绕 开 资 
本 项 目 管制 ， 致 使 管制 措施 失效 。 

4. 玲 以 承受 的 管制 成 本 

JHMM RAM, RADA SH RAS BS, 

尽管 我 国 下 前 还 没有 一 个 资本 账户 开放 的 明确 时 间 表 ， 但 迟早 必 将 开放 。 这 
就 产 牛 了 一 个 问题 : HARM RRS RRA, RAT UA RAS 
后 ， 按 照 “三 元 冲突 "， 在 汇率 稳定 和 货币 政策 独立 性 这 两 者 中 间 ， 不 得 不 放弃 
哪 一 个 ? 

中 国 是 社会 制度 有 别 于 西方 的 发 展 中 大 国 ， 货 币 政 策 的 独立 性 必须 坚守 。 这 
样 ， 宏 观 政 策 的 另 一 个 目标 一 一 汇率 稳定 一 一 将 不 得 不 放弃 。 也 就 是 说 ， 将 要 从 
名 义 上 是 管理 浮动 沪 率 而 实际 是 钉 往 的 汇率 制 转 而 实行 真正 意义 上 的 管理 浮动 汇 
RAR. SR. “SR” PhS EA A, EPA EE Rie HR 
等 待人 们 继续 加 深 对 它 的 认识 ， 而 且 还 必然 会 孵育 出 新 的 解决 自身 矛盾 的 机 制 。 

超 稳定 的 汇率 政策 蕴藏 着 风险 ; 一 旦 放 开 ,很 可 能 引起 市 场 剧烈 波动。 这 就 
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SAT ”开放 条 件 下 货币 政策 的 国际 传导 和 政策 协调 


在 上 面 的 分 析 中 ， 是 假定 一 国 能 够 在 既定 的 环境 下 ， 根 据 国内 需要 进行 政策 
Ac, WR GUAR. BE, ERAT, BHAA RRS 
他 医家 产生 影 啊 ; AiR AWRY: 这 种 反应 又 反 过 来 影响 本 国 经 
济 。 这 种 相互 影响 在 一 定 程 度 上 制约 着 一 国 经 济 玻 策 目标 的 实现 ， 因 此 进行 国际 
政策 协调 非常 必要 。 


开放 条 件 下 货币 政策 的 国际 传导 

两 国情 况 下 的 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 模型 ， 是 用 来 分 析 国 了 奈 传 导 的 基本 框架 。 (1) 
在 开放 角 件 下 ， 当 一 国 国民 收 人 增加 时 ， 它 通过 边际 进口 人 顿 向 ， 带 来 本 国 进 口 的 
上 升 ， 相 应 地 则 有 其 他 国家 出 口 的 增加 。 因 此 外 国 经 常 屿 户 是 本 国 国 民 收 入 的 谱 
遇 数 。 换 一 个 角度 说 ， 各 国 的 经 党 账户 的 状况 ， 均 不 能 忽略 外 轩 国 民 收 入 这 一 变 
量 。({2) 在 资金 完全 流动 . 不 存在 汇率 变动 预期 的 条 件 下 ， 两 国 的 利率 水 平分 因 
取决 于 本 国 的 货币 均衡 状态 ， 但 不 同 的 利率 水 平 会 引起 套利 行为 并 使 不 同 的 利率 
水 平 趋 于 同一 的 、 非 套利 的 稳定 状态 。 这 就 是 说 ， 各 国都 可 以 通过 国内 的 经 济 政 
策 影响 这 EHAR; 换言之 ， 和 在 两 国 模型 中 的 “世界 ” 利 举 水 平 是 由 两 国共 同 
确定 的 。 因 此 ， 当 一 国 经 济 面临 突然 冲击 时 ， 这 一 溃 击 在 开放 经 济 之 间 可 以 通过 
收入 机 制 、 利 率 机 制 进行 传导 。 

由 十 汇率 机 制 有 固定 汇率 和 浮动 汇率 之 别 ， 所 以 对 货币 政策 效应 的 国际 传导 
分 析 是 分 别 不 同 汇率 机 制 进行 的 。 

在 固定 汇率 机 制 下 ， 本 国 国内 初始 的 货币 扩张 会 导致 本 国 利率 下 降 并 刺激 本 
国产 出 增加 ， 经 济 增 长 。 本 国产 出 的 增加 递 过 边际 进口 倾向 的 作用 引起 本 国 进口 
的 上 了 升 ， 也 就 是 外 国 出 日 的 下 升 一 一 外 国产 由 增加 。 同 时 ， 由 于 本 国货 币 扩 张 ， 
利率 水 平 下 降 ， 造 成 资本 流出 ， 从 而 增加 了 外 国 的 货币 供给 ; 外 国货 币 供给 的 增 
加， 也 导致 利率 的 下 降 。 最 终 的 均衡 点 是 : 世界 利率 水 平 下降 ， 本 国 和 外 国 的 产 
出 同时 增加 。 

通过 以 上 分 析 ， 略 定 汇率 制 下 货币 政策 的 扩张 效应 可 归结 为 ， 当 扩张 的 货币 
政策 通过 利率 的 下 降 造 成 本 国产 出 上 升 的 同时 ， 也 会 促成 外 国产 出 的 上 升 。 也 就 
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应 。 

在 浮动 汇率 机 制 之 下 ， 一 国 的 国内 货 甲 政策 是 对 并 - 率 和 贸易 条 件 起 作用 ; E 
于 国际 收 支 失衡 不 再 影响 国内 的 货币 供给 ， 而 是 通过 汇率 的 变动 得 到 修正 。 这 就 
使 货币 政策 在 国际 间 传 导 的 效应 与 固定 汇率 条 件 下 不 同 。 

在 浮动 汇率 机 制 之 上 下。 货币 扩张 的 敬 诬 了 世 会 表现 为 两 方面 的 影响 : 一 方面 ， 
国内 产 出 的 增加 和 世界 市 场 利率 水 平 的 下 降 。 但 是 ， 却 不 会 导致 外 国 的 产 出 同时 
增长 。 这 是 因为 ， 当 本 国 发 生 资 本 流出 ， 出 现 国 际 收 支 赤字 ， 和 外 国 发 生 资 本 流 
入， 形成 国际 收 支 豆 余 之 际 ， 汇 率 立 即 变化 : 本 国 的 货币 同 值 ， 外 国 的 货币 升 
E. AKTERE, FRM OM: 外 国 的 货币 升值 ， 外 国 的 净 出 口 下 降 。 
出 口 下 降 ， 产 出 下 降 ， 收 入 下 降 。 调 整 的 最 终结 果 是 ， 本 国 扩张 性 货币 政策 对 外 
国 经 济 增 长 产生 负 的 淮山 效应 。 

通过 以 上 分 析 ， 浮 动 汇率 制 下 货币 政策 的 扩张 效应 可 归 铺 为 : 在 造成 本 国产 
出 的 上 升 的 同时 ， 却 使 得 外 国 的 产 出 下 降 。 因 此 ， 这 时 的 本 国货 和 市 扩张 是 一 种 典 
AA “LSB A Be” KR: 本 国产 出 的 扩张 ， 部 分 是 车 外 国产 出 的 相对 下 降 实现 
的 。 

这 样 的 分 析 ， 与 复杂 的 现实 生活 比较 ， 可 能 显得 太 简 单 了 。 但 是 所 论证 的 各 
国 经 济 存 在 的 相互 依存 性 这 个 基本 命题 却 至 关 重 要 。 在 开放 条 件 下 ， 由 于 货币 政 
策 洲 出 兹 应 的 存在 ， 必 然 早 引出 货币 政策 国际 协调 的 理论 和 实践 。 


政策 协调 的 含义 

国际 则 政策 协调 (international policy coordination) 的 含义 有 广义 解释 与 狭义 
解释 。 狭义 上 讲 ， 国 际 间 政策 协调 是 指 各 国 在 制定 国内 政策 的 过 程 中 ,通过 各 国 
TH RES AT A, XP TSR. MED, MEERA 
能 够 对 各 国 国 内 宏观 政策 产生 一 定 程度 制约 的 行为 都 可 视 为 国际 间 政 策 协 调 。 国 
际 .上 普遍 接受 的 国际 间 经 济 政策 协调 的 概念 是 ， 各 国 在 考虑 了 国际 间 的 经 济 联系 
后 ， 调 整 各 自 的 经 济 政 策 以 达到 多 边 眶 患 的 目标 ， 并 实现 全 球 利益 最 大 化 的 协调 
过 程 。 


国际 经 济 政策 小调 的 理论 

同 际 经 济 政 策 协 调理 论 ， 早 期 有 库 珀 {Cooper) 对 洲 出 效应 的 论述 以 及 哈 马 
ik (Hamada) WAI, BAM ft (Atish R. Ghosh) 和 马 森 《Paul R. 
Masson) 的 不 确定 性 模型 分 析 ， 以 及 许多 尚未 形成 系统 的 理论 。 其 间 经 历 了 对 
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国际 货币 政策 协调 的 肯定 、 和 质疑 、 再 肯定 RH REN. BARRA 
分 支 : 一 文 是 建立 在 对 策 论 方法 基础 王 ， 考 察 国际 货币 政策 协调 的 福利 状况 的 理 
论 模 型 ， 对 各 图 台 作 均 窒 的 信 利 水 平 与 非 台 作 均 衡 的 福利 水 平 进行 比较 ; 另 一 文 
县 通过 建立 各 种 多 国 模 型 ,利用 实际 数据 来 检验 国际 经 济 政策 协调 收益 的 大 小 。 
另外 . 还 有 -三 经 济 学 家 在 肯定 国际 货币 政策 协调 的 积极 作用 的 基础 上 ， 和 研究 政 
策 协 调 的 具体 可 行 方 案 。 

研究 国际 经 济 政策 协调 理论 的 发 展 是 本 教程 难以 胜任 的 。 这 里 ， 愉 是 对 库 珀 
的 政策 洲 出 效应 理论 进行 简单 介绍 。 

TAR At 26 thé 80 年代 中 期 ， 依 据说 出 效应 (spillover effect》 的 客观 存 
人 在， 论述 了 在 现代 国际 经 济 环境 下 ， 各 国 分 别 独立 地 制定 、 推 行 宏观 政策 必然 导 
AHP, ERA PILE: 

(1) 各 国政 府 都 不 愿意 单方 面 采取 扩张 的 货币 政策 ， 使 利率 下 降 ， 造 成 资本 
流出 ， 加 太 国 际 收 交道 差 ， 而 是 采取 单方 面 紧 万 的 政策 。 结 果 造 成 世界 经 济 的 紧 
缩 态 势 。 

(2) 在 倾向 十 通过 紧 赠 的 货币 政策 实现 经 济 的 对 外 均 疾 之 际 ， 各 国政 府 都 采 
RO KAM RA RCRA MARY. AR AREA RRA ABH, 
及 货币 政策 和 财政 政策 的 不 合理 措 配 。 

G) 各 国 玻 府 一 般 认 为 商品 价格 由 世界 市 场 闫 定 ， 而 忽 视 各 自 的 扩张 政策 对 
商品 从 格 的 影响 。 但 是 这 些 政 策 将 通过 影响 商品 的 贸易 条 件 而 使 总 需求 扩张 ， 引 
发 世界 范围 的 通货 膨胀 。 

(4) 各 国政 府 为 实现 本 同 既 定 的 经 常 项 日 目标 ， 采取 非 协调 的 经 济 政 策 会 对 
世界 经 济 起 破坏 作用 。 | 

ERAH, EFRER RMR, RAR AR RS 
利 。 他 主要 是 从 如 下 两 个 角度 进行 论述 ; 

一 蚌 从 “价格 ”角度 论证 。 在 实际 经 济 运行 当中 ， 大 国 行 为 对 世 鼻 市 场 上 的 
各 种 价 糙 都 有 不 同 程度 的 影响 ， 这 其 中 也 包括 了 对 实际 汇率 的 影响 。 利 用 自己 对 
各 种 价格 的 有 影响， 大国 将 使 价 烙 向 有 利于 自己 的 方向 发 展 ， 而 不 考虑 其 他 国家 的 
利 链 。 有 两 个 例子 。 一 个 是 有 关 通 货 脑 胀 的 。 在 浮动 汇率 制度 下 ， 根 据 蒙 代 尔 的 
政策 组 会 理论 ， 一 国 应 该 实行 紧 货 币 松 财 政 的 政策 组 合 以 实现 经 济 的 内 外 均衡 。 
这 就 要 求 沪 国货 币 的 升值 幅度 与 国内 通货 膨胀 的 压力 相配 合 。 然 而 ， 其 他 国家 的 
政府 和 私信 部 门 却 匹 法 把 握 货 币 庶 值 的 结果 ， 不 能 对 货币 四 值 幅 资 进行 合理 预 
期 ， 了 志 就 难 记 选择 适当 的 经 济 这 策 。 一 个 是 关于 实际 产 出 与 就 业 的 。 当 资本 具有 
高 度 流 动 性 而 名 义工 资 变动 表现 为 蒜 性 的 时 候 ， 一 国 扩 张 性 的 货币 政策 能 够 增加 


BAP RRC, MERR ERRER, ARSE AR RRK 9 SE BRI SE H 
WE, RA, RRA, ae AR a, EB 
I RE BP Bl) Fb 9 RE ab SR ES PR AE” WERE, 

二 基 众 会 共产 品 的 角度 论证 。 当 世界 上 存在 N 个 国内 六 RHR. R 
多 只 能 有 NN -1 个 国家 能 够 自主 地 实现 国际 收 支 的 日 标 。 形 象 地 说 ， 不 是 能 所 有 
BAA WK AMM, SbR—-PpRAR MR RSH. BAH 
竞争 的 世界 经 济 中 ， 每 一 个 国家 都 会 让 主 地 制定 政策 目标 ， 但 是 至 少 有 一 个 国家 
不 能 实现 预期 目标 。 在 这 种 情况 下 ， 该 国 将 不 断 地 调 束 经 济 政策 以 实现 禾 期 目 
标 ， 其 铺 果 将 是 政策 失去 连贯 性 ， 并 导 任 实 际 利 率 与 沪 率 的 不 断 变 台 。 

针 革 自由 竞争 在 世界 荡 转 内 着 不 是 最为 完美 韵 这 种 情 闹 , 库 珀 试 为 可 以 殷实 际 
汇率 以 及 国际 金融 市 场 的 稳定 作为 一 种 公共 产品 是 以 对 全 球 福利 的 提高 有 巨 
大 摧 南 的 公共 产品 。 为 了 提供 这 可 合共 产品, 各 国 必须 进行 国际 经 阐 政策 的 协调 。 

经 济 学 家 承认 ， 库 珀 所 前 述 的 政策 溢出 效应 是 实际 存在 的 、 但 是 对 于 国际 政 
策 协调 究 竟 能 在 多 大 程度 上 提高 福利 水 平 ， 政 策 协调 在 实践 中 是 理 可 行 以 及 护 调 
的 效果 却 存 硅 示 同 的 看 法 ， 就 在 库 瑰 进 行政 策 谥 出 效应 分 析 的 同时 ， 哈 马达 利用 
对 第 论 的 分 析 方 法 进行 了 国 与 国之 局 合 作 均衡 以 及 非 合作 均衡 的 扬 利 比较 。 





不 同 的 协调 理论 观 后 

然而 对 于 政策 协调 是 否 有 益 并 币 存 在 一 副 的 看 法 。 一 些 经 济 学 冢 对 国际 政策 
TN RR RE SE., AE 20 世纪 80 EA, eR ME (Marr Gor- 
don) 就 认为 : BRAMAN ARR, MPRA EARGH AER, BR 
的 。 他 主张 .在 该 体系 下 各 经 济 主体 (包括 政府 ) 应 该 自由 地 选择 财政 . 货币 政 
策 以 及 汇率 安排 ,自由 决定 是 否 进入 国际 次 本 市 场 ， 而 不必 这 多 地 情 上 及 别 上 大。 罗 
=L (Roland Vaubel) 则 更 直接 地 提出 ， 各 国政 府 应 在 提供 有 利 的 次 济 环 
填 方 面相 直 亮 争 。 徙 此 同 的 竞争 可 以 改善 投资 环境 .促进 经 济 的 发 展 ; 而 内 调 意 
哑 车 前 绊 政 府 间 的 竞争 、 可 能 加 大 错 或 政策 的 实施 范围 。 

当 每 一 个 经 济 体 规 模 都 非常 小 的 时 候 ， 每 个 国家 欧 政 策 调整 以 及 在 图 际 资本 
市 场 上 的 操作 ， 对 其 他 国家 来 说 影响 十 分 有 限 。 在 这 种 条 人 忻 下 的 “分 权 化 ”政策 
也 许 基 最 优 的 选 撑 。 然 而 当 太 国 瞬 来 越 儿 ， 各 国 经 济 腔 步 走 而 开放 时 ， 每 一 个 国 
家 的 政策 都 会 影响 到 其 他 国家 及 国 家 之 间 经 济 结 攀 。 六 时 ， 完 全 否定 国际 政策 协 
调 的 必要 则 显然 与 生活 实际 脱节 。 

但 是 ， 不 阅 的 观点 起 不 应 完全 和 置 于 视野 之 外 。 假 如 世界 只 有 几 个 大 国 ， 进 全 
MA, AA. EK, PA RS. MSTA RARE PB RI. 
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PRAM Raa. RA, BRERA RRR RRA, ART 
BIE Sy aS] RE A Re a A. ABER BA, RS R 
PDE Ti le. ORR RR. RA, EEEH Be a EY e 
时 ， 还 应 该 对 当前 效 庶 和 长 近 效 应 作 全 面 的 分 析 。 


政策 协调 的 惰 次 

EERIE R a EE. E ER PL A oP ON APR. 

第 一 ， 信 息 交 换 (information exchange). fa BRE G RA eh 
KARAS A SSR RRR ARR. RM. RT RR, 
KABA MS aS. MERRIE. ORR Fa RE 
te ish (ek EA SY a eS ft ad eR, Ee TA A a BE AO 
Pel 22 ES TA Be, PA SRA ee BE — HR E BY EB ae S o y E 
式 。 

ARAL (crisis management). ILS RAH RASS A 
罕 发 性 的 . ORE EMS, SRR RAMA, CR. BEE 
的 协调 行为 。 这 种 氨 调 形式 是 临时 性 的 措施 。 主 要 目的 在 于 防 汕 各 鲜 分 别 采 联 叭 
护 当 身 利 益 的 政策 有 了 末 能 使 危机 更 加 闫 重 或 加 速 危 机 的 蕊 给 

第 二 ， 避 免 共 部 日 标 变 量 的 冲突 (avoiding conflicts over shared targete)。 “4 
两 国 面 对 潭 一 的 政策 目标 ， 媳 两 回 华 币 的 比值 ， 庆 个 比值 就 是 蕉 享 月 标 变 莉 ， 如 
果 对 共同 的 听 标 设立 了 不 同 的 月 标 值 ， 就 会 产生 直接 的 冲 窒 。 两 国 福 庶 人 经 济 至 策 
Reyes RSE CODA” HR. BRR SHEE AHS he 
窗 的 最 典型 的 次 现 。 

第 四 ， 人 台 作 确定 中 介 HER (cooperation intermediate targeting). ~B HAS 
济 变 基 的 变动 ， 会 通过 国家 间 的 经 济 联 系 府 形成 对 其 他 国家 的 流出 敢 应 ， 为 此 各 
国有 必要 对 这 些 中 全 目标 进行 全 作协 调 ， 避 免 对 外 产生 不 良 的 影响 。 这 一 中 介 旱 
标 既 有 可 能 是 共享 日 标 变 时 ， 也 有 可 能 是 其 他 变量 ， PURER SRR 
Th Hk Sy i 

HA, Wa HHA (partial coordination). BR4) SHA ELAS A tA ee 
MEWS ARR BSE. RA. MRA RAR om 
HERAA TETA. Bo, (aS es oT TT, i 
听任 各 国 根据 基体 情况 独立 使 用 财政 政策 。 

第 六 ， 全 面 协调 《fuli coordination), HM ARRAN RM Rete 
政策 日 标 . 改 策 工 具 都 纳 和 人 协调 范围 ， 以 而 最 大 限度 地 获取 政策 协调 的 收 疹 。 


以 规则 为 基础 的 协调 和 相机 抉择 的 协调 

国际 间 进 行政 策 协调 的 基本 形式 主要 有 商 种 ， 寻 以 规则 为 基础 的 协调 rule 
based coordination) FUFARLER FETE HHA Cdiscretion-based coordination). LAEI X 
基础 的 协调 是 通过 制定 出 明确 的 规则 ， 来 指导 各 国 采 取 政 策 措 施 进 行 协调 的 方 
式 。 例 如 各 种 国际 金融 制度 一 一 金本位 ， 锅 雷 模 森林 栖 系 和 壤 洲 货币 体系 等 ， 属 
以 规则 为 基础 的 协调 。 相 机 热 择 的 协调 方式 是 指 ， 在 不 存在 规定 各 国 行为 的 规则 
时 ,根据 具 体 的 经 济 形势 ， 针 对 某 一 特定 情况 ， 通 过 协商 ， 确 定 各 国 所 应 采取 的 
政策 级 浴 的 氛 调 方式 ，、 其 体 表现 为 一 系列 的 峰会 和 协定 ， 如 被 恩 会 议 、 广 场 协 议 
WRAPS tee. 

UAL a ea PE, SERENA 
定 运 必 。 而 自 ， 国 际 协 定 规 则 和 作为 外 部 约束 ， 一 睫 面 可 以 防 止 各 国政 府 在 影响 实 
观 经 洲 政 策 方面 的 任意 转换 ， 保 证 政策 的 可 傅 性 ; 另 一 方面 ， 可 以 使 各 国政 府 以 
国际 协议 为 由 米 执行 国内 经 济 政 策 ， 减 小 政策 阻力 。 以 规则 为 基础 的 协调 也 有 有 自 
身 的 缺点 。 由 于 要 保证 规则 的 公正 ， 要 求 规则 对 协定 各 方 施加 的 义务 完全 对 称 。 
企 漂 实 上 规则 不 可 能 有 照顾 到 所 有 读 定 国 的 利益 。 

相机 抉择 协调 的 优点 在 于 可 以 针对 不 同 驶 济 条 件 ， 就 更 为 广泛 的 问题 进行 协 
漳 ， 但 可 行 性 与 可 信 性 却 遭 到 质疑 。 从 可 行 性 粹 看 ， 每 次 政策 协调 行动 都 意味 着 
SSR HO, REO RAR, 也 很 难 对 各 国政 府 实行 有 将 
的 约束 一 一 很 容易 产生 吾 相 违约 和 免费 搭车 行为 。 从 可 和 情 性 来 看 ， 在 这 种 协调 刘 
式 下 ， 协调 措施 由 各 国 协 元 确定， 缺乏 一 致 的 规则 。 由 于 有 较 大 的 不 确 害 性 ， 难 
队 通 过 影 啊 公 僚 的 预期 来 索 挥 政策 效力 。 俱 无 论 如 何 ， 复 条 多 变 的 国际 经 济 腾 系 
所 担 采 的 种 种 国际 协调 村 求 ， 在 难 习 采 帅 理想 的 规则 方式 时 ,相机 扫 择 的 协调 也 
Je A SE) RE WEF o 


“国际 货币 政策 协调 的 障碍 

在 政策 协调 实 勤 中 存在 种 种 障碍 。 这 主要 有 : 

-一 各 图 政 府 对 本 图 经 济 内 在 机 制 的 看 法 与 对 其 他 国家 经 济 内 在 杭 制 的 看 法 
EEDE. wE, 各国 在 政策 变动 对 政策 目标 的 作用 问题 上 就 会 有 不 同 的 见 
解 。 进 行政 策 协调 并 非 易 事 。 

一 一 如 米 各 个 国家 政策 目标 存在 冲突 ， 它 们 就 可 能 隐 着 各 自 的 臭 实 目 标 ; 或 
者 ,各国 公开 自己 的 真实 号 本 后 拒绝 进行 政策 协调 。 

一 r+ 理论 胡 帘 竹 尖 的 成 本 优 歼 益 大 的 最 优 政 策 安 徘 往往 是 复 订 的 ， 但 实践 中 
可 入 的 最 形式 相对 简单 的 政策 。 答 单 政策 的 实施 会 亚 求 较 大 的 成 本 ， 这 就 会 导致 
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MA Of EP ial EP ET RE A PI RA | BAS, IN) Ps Se 

i BS SS BAC PRE WS ES 8) Et eR AP i P A SH E 
SPER, IE seinem | 

PRL FIBRER DEISE | Pr 

同 际 代表 政策 协调 开刀 于 QO Hee SO SEAR, ee 24 tS A A TY 
SEB OBOE EN a A BR RE aa Pa eae REE BT ae a a 
| EA) 1973 ERRE IEE RS Ree, STS ay LE Sy E E, 
oe DA Ae 8 Fl Se, SA A eR o 

EEK, ARAE SR aa TE ge ate lp DD Py a) I ， 

SS MPR. 1971979 E AMUN Se DD ap aT a oR OH 
“GAY Raa AP MME HG PANT) Ey PRE TL FO) A) Gee Pa ee, 
ee Sa eee wae MO So ee BO SIR Boe 2 eon E a 
BAT, AREY SF Ey ia Ge US A BRL ea S.A 
FEADER SAD ESAS ASA A PERE TE LAA YS WIS Xs 1 
SEA MSW pa PAR mean 

POTS SES iC Ar PRA OL Jere RR A) a Se KS Ae oD 
FERE, TAY Or WP Pie aT Se 98 ROS OORT ei eat ee 
Fy Te A AS it IL ER EP ee 1978 i |b oe et 
FAS PAY gt) RSFSR a SB REE A eR SE lh kn a PAR E TE OE a a) EE 
HEERS ERE |” VLE Se pa a EE A AP RE o AELA i E SY 
oS Lee eee eee E a he e RSE RA A L 
He T RRM SR, ATER FASE. (AMM ETH 
ACE AR ot me W HBA H GR 

第 二 阶段 ，1980 一 1985 年 。 tk, th eR Be RRE Ah ae hi pe 
WARS ania Fy RN Sa, SD leh Re eS A o A F A i E 
LAD EEEE h B SS a eH, 
MRT REEE RA RA EER gE iE 
HiT L= T ASN EIR. CSU. OR eS 
i PAA, RRR OT AE TT ON d ball 

WH wrk, 1985 Pie, RON ee Ae S 
he Mes be ee ee kis e tne ec ee ee eases ec 
FSD AAT Sf LA ae PAY AD BN RIE ANS aS ID ar GET AYN AR WF A) RS PY A Fs 
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EARI BARA SAA, A R iae A E ETTI 
Aft, UEDPMKBAR GA) eR EA HN Meee. Baz 
iB MRE TORR ASE BA, RE 1974-1970 FS A a A e 
MA MMT eRe. then! Wek 

1085 FO) GLE (ey ere es RRR FH 
fr ie (Ee TT A A SIA. Bl 1986 1 A. CA Re 20 ae 
4, LIR ARTE ESE FE T ec ae, AS BB eA SS IT 
HIREK ee TO a PE | HE el PA a o 

WT. SRRA E E E en eee Me eee CUO E ian E 
EE oo EHR ttt eS ee A BRE, 1985 GE RA Te A Se AR a, BB py A 
KR MOR A a eS A, A A a FE A 
1986 AFATA Re RE) te EME PE 1 HS Sg A CR Me UT SE A 
BREA HE, AER FE ne Se ee E.R 
HAE LH TT A ES I EE I ae aE 
gha 1987 FR Re, SE RRO oD I I. ie 
PME FEAR Te, Le PR) ta e EAE AR A LB te 
i it See TAT GA A PR A WY PE EE Se A RE Lt 
18 si E PA Mh a ee A a OE RR eH a hn ee 
以 的 方向 迈进 .但 合作 仍然 是 松散 的 训 
,王城 在 条 国 政府 进行 货币 到 策 谷 作 探索 的 同 峙 ， hae eRe OR NT 
FRSEMOTR LMT CRRAKN DA, CHEM LA KOT — mn 
导 作 用 ， erar itii an hiiia 

Ii 

WEALD ER ERIE. 

dE A BEBE LO WEA ITO 4A RR aH A., ie 
peep dyed rv SANEREN ARFOR ia Nein a 
RAM AB NO Wee. 

REREAD F TAE ana ae a A E i 
年 念 奉 制 硕 前 到 要 于 由 在 也 以 译 劲 汇 事 制 为 特征 的 图 际 货 币制 度 页 乏 效 率 儿 壹 金 
REEMA TAP TH ae) ARIE. Ra h E 
NT Sb EE. RRA MARR MAM, 者 念 农 从 为 
Ea H We FB EY Sak Pe aE ys a E E 
WARTE. A WR RE RE tie BR UP ie a A 
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内 角度 来 看 ， 泡 率 的 频繁 波动 必然 引 发 货币 替代 及 备 国资 产 之 间 的 转换 。 这 就 使 
得 各 议 的 货币 需求 难以 确定 ， 各 句 原 有 的 货币 政策 难以 实现 婚 定 的 玻 策 上 自慰， 更 
难道 过 本 国 收 策 搭便 实 现 经 济 的 内 外 均衡 。 基 于 上 述 分 析 ， 麦 金 农 短 出 了 溯 动 江 
率 制 不 利于 实现 内 外 均衡 的 国内 政策 措 配 与 国际 间 政 策 协调 的 结论 ， 提 出 庶 在 恢 
复 男 定 汇 率 制 的 基础 上 进行 国际 问 政策 协调 。 夫 金 农 方案 对 国际 政策 苏 调 的 设计 
包括 如 下 内 容 : 

第 一 ,各 国 应 依据 购买 力 平价 确定 镇 此 之 问 的 汇率 水 平 ， 实 行 男 定 汇 - 率 制 。 
麦 金 农 认为 购买 力 平价 是 良好 的 均 奖 汇率 的 确定 标准 ， 可 以 在 较 长 时 期 内 维持 一 
国 国际 竞争 广 的 稳定 。 购 头 力 平价 的 计算 应 该 采 甫 可 贸易 缉 的 失 发 物价 指数。 在 
固定 汇率 制 的 实施 方法 上 ， 孝 金 农 将 册 可 以 先 在 奖 轩 、 德 国 、 上 及 本 这 三 个 主要 工 
业 国 之 间 实 行 ， 通 过 逐步 缩小 汇率 波 涡 区 间 的 方法 最 终 过 小 到 国定 汇率 制 。 

第 二 ， 固 定 计 ` 率 制度 的 维持 应 通过 协调 各 国货 币 傣 给 来 实现 。 全 球 货 币 供 给 
数量 的 确定 依据 应 该 是 : 在 考虑 经 济 增 长 的 基础 上 上， 维持 全 球 物价 水 平 的 称 定 。 
全 球 货币 供给 量 应 遵循 如 下 原则 在 各 国 间 分 配 : 在 考虑 各 国 经 济 情况 的 差异 〈 便 
如 经 济 增长 情况 、 不 可 贸易 商品 部 门 发 展 情况 、 贷 币 流 遂 速 度 等 因素 ) 后 ， 能 使 
各 国 可 贸易 中 的 相对 比价 维持 稳定 ， 从 而 司 名 尽 汇 率 保持 稳定 。 壶 金 农 认为 引起 
汇率 波动 的 因素 主要 是 货币 替代 以 及 各 国 闻 金融 资产 的 替代 。 因 此 在 发 生 这 一 类 
的 神 击 时 各 罚 应 采 慑 对 栎 的 十 预 措施 。 这 样 ， 育 过 货币 拱 纵 的 国际 协调 ， 就 能 实 
现 全 球 的 物价 和 汇率 稳定 ， 实 现 各 国 经 济 的 内 外 均衡 。 

麦 金 农 方案 的 最 典型 特征 是 恢复 固定 汇率 制 ， 该 方案 握 出 从 全 球 角 度 来 讨论 
物价 稳定 问题 ,对 十 各 国 实现 内 外 均 淆 目标 非常 有 启迪 意义 。 但 是 ， 族 金 农 方案 
AA Be ae mE ET AS BT BE 

第 一 ,该 方案 在 提出 实现 汇率 稳定 的 同时 ， 御 牡 了 汇率 的 灵活 性 。 许 多 研究 
者 指出 ， 麦 金 农 对 汇率 与 经 常 账户 之 间 的 关系 的 认识 是 不 全 面 的 ， 在 相当 名 情况 
下 利用 汇率 的 调整 来 实现 外 部 均衡 非常 必要 ， 并 且 调 整 成 本 较 低 。 

第 二 ， 该 方案 简单 地 以 购买 力 平 价 作 为 均 奖 汇率 的 确定 标准 ， 也 存在 问题 。 
购买 访 平 价 作 为 一 种 汇率 雇 定 理论 本 身 存在 许多 问题 ， 例 如 和 崩 设 过 于 严格 、 计 量 
相当 困难 等 等 ， 都 制约 着 购买 力 平价 在 经 济 宏观 调控 中 的 运用 。 

第 三 ， 该 方案 主张 通过 协调 各 国货 币 供 给 维持 国定 汇率 制 ， 在 实际 经 济 中 难 
以 实现 。 引 起 汇 举 变 动 的 因素 既 有 货币 冲击 因素 ， 也 有 实物 性 冲击 因素 。 在 后 一 
种 情况 下 仅仅 通过 货币 殿 给 调整 是 无 法 达到 平 且 的。 特别 是 在 莒 际 资金 流动 间 题 
非常 突出 的 时 息 ， 投 机 性 冲击 其 至 可 能 给 二 定 汇 率 制 带 来 危机 ; 麦 金 农 方案 也 没 
有 提出 在 国 原 资金 流动 条 件 下 ， 维 持 国定 汇率 制 的 有 效 方 案 。 


这 是 理想 色彩 还 大 于 可 行 性 的 方案 。 


汇率 目标 区 方案 

TBF (target zone of exchange rate) FREA 1987 年 由 威廉 姆 森 
(Willamson) PES (Miller) 提出 前 。 

CEARR AR, AAFRSRM MS CR, EKA A E E 
度 。 该 方案 的 汇率 变动 范围 可 以 达到 中 心 谍 率 上 和 二 10%。 方 案 的 要 点 还 包括 : 

第 一 ， 引 心 汇 率 的 确定 琼 手 是 “基本 均 衔 汇率 (FEER)"， 而 不 是 购买 力 平 
ft. FRU CA ENE aE BS EAR SR; 如 困 用 做 政府 制 
i BRR SER AA. SSRI, EEEH (— bis 5 
E) ZRAR AM SIILE, CR LEMAR ER, APRA SIRE 
际 汇 府 ， 这 就 要 求 汇率 莫 标 区 中 的 名 义 汇 率 舌根 据 各 辆 通胀 率 点 时 进行 调整 ， 以 
保持 实际 汇率 不 变 。 

第 二 ， 该 方案 提出 了 各 峡 者 实施 以 货币 政策 襟 现 外 部 均衡 ， 以 财政 政策 实现 
上 凡 部 均衡 的 政策 搭配。 更 具 性 来 说 ， 六 一 政策 协调 方案 的 主要 内 容 有 :，(1) 各 国 
以 利率 政策 来 维持 相互 之 笨 的 拒 率 。 对 于 ”个 图 家 来 滋 存 在 善 (wn -1) 种 汇率 ， 
A RRA A Cn -1) PAEZ, URCE REE. C) 所 有 国家 相 
环 之 间 的 利率 差 确定 后 。 只 要 确定 一 国 的 利率 水 平 ， 就 可 以 确 建 所 有 其 他 国家 的 
利率 水 平 。 确 定 的 利率 求 平 ， 应 访 在 控制 全 球 通货 脱 胀 的 前 提 下 ， 达 到 景 大 的 全 
球 产 出 水 平 。(3) 各 国 应 独立 运用 财政 政策 控制 匡 肉 的 产 出 ， 以 保证 各 国 经 济 运 
行 保持 均衡 状态 。 

汇率 目标 区 方案 几乎 涉及 了 国际 金融 领域 的 所 有 重大 问题 ， 对 政策 协调 的 具 
体 实施 方法 也 进行 了 详尽 的 介绍 ， 是 其 他 政策 协调 方案 无 法 比拟 的 。 

该 方案 日 号 存在 的 硒 题 是 : 

B—, RAP AHA SUH, TRAX RRR RSIS, 在 - 
年 杂 件 下 也 会 加 剧 汇 率 的 波动 ， 吕 能 会 带 来 汇率 变动 更 大 的 不 稳定 性 。 

第 二 .该 方案 中 运用 的 基本 均 衡 汇率 本 身 存在 问题 。 它 是 一 个 忻 值 判断 色彩 
十 分 浓重 的 概念 ， 不 同 的 分 析 者 计算 出 基本 均衡 汇率 的 数值 可 能 存在 很 大 差异 。 
WA, HAAR SA, MAAK. 

第 三 ， 该 方案 所 措 述 的 政策 协调 规则 存在 问题 。 有 的 分 析 者 认为 用 财政 政策 
维持 经 常 账户 目标 更 具有 比较 优势 ; BAAD AI BOR Be REA, RELL 
时 有 效 地 维持 内 部 均衡 。 . 

汇率 日 标 区 方案 作为 一 种 国际 闻 政 策 协调 方案 ， 具 有 较 大 的 理论 价值 ， 在 理 
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[复习 思考 题 ] RE, 

LASHER BRR “MA”, RR ,多 目标 ， 考 虚 的 恢 据 是 
什么 ”根据 近 几 年 的 实践 ， 你 认为 我 国 的 货币 政策 目标 应 作 怎 样 的 表述 ? 

2 AR GERRIKOREN? AS A ERREEN H 
ae A? 

3. 关于 是 否 必须 把 资本 市 扬 的 稳定 发 展 纳 人 货币 歌 策 目 标 考 卡 的 范围 之 内 
AEM EHARIE, FERRE SHEN MRI, TH At Se ae R 
OL, (EGE BE RAR PERUSE EK, MERHED S HRA, PM 
Rae EE oP Br BS? 

4, AWARE HED e R H R RGR AE E A 
AEM AREAL. MAAE t TE R TO) KY? 

5 SS ie TPLA MEET RA 2 Bl 9 PE T EIE EE aL AE A 
ERTAN? S RIEM? 

6. HRT By a Ah at HE E RO E TE SL a AA RRO A- h 
HE. BEAR TH RAY Ot Be EE RET OT a ST A e 

T HGR RTE RAPER RR EK! WHAT HERRERO e 
RAED, TGR Re BORE aR? 斌 联系 我 国 近 年 贷 
Fa TE RS AY Se Be BR Rk hy AY BE 

8. AE AAR TS Hoi i ae A a A e fi A a RP E 
水 际 情况 作 些 分 析 ， 

9. ARRERA, AE Bt E a Se Ee 4, T AREAS 
HO ai’ 总 体 效 党 交 如 何 ?” 从 中 能 为 我 们 提供 哪 紫 科 水 ? . 

iO. 从 1997 FLUE, RFR ARIS Eh Pe eT, 
你 持 何 种 看 法 ? 

Li. TERT SR, ARERR ARS AMER ER? 是否 能 
aed BE? 

12. 在 赁 币 政策 存在 周 际 传 蜡 的 背景 下 发 展 了 国际 经 济 政 策 协调 理论 。 试 对 
不 同 的 论点 进行 剖析， 并 对 推进 国际 政策 协调 的 前 景 作 些 估计 。 


a io i i) i) oe) so i +s 


2 IS-LM 模型 与 


第 一 节 IS-LM BRAM DER . 


IS-LM 模型 ppp at od Gy ti 
-LM RRE AA ERS ob PT EAR A AB od. fE 
第 二 请 说 明 ， 四 RON 
需求 曲线 AD 和 总 供给 曲线 AS HE ARE EIN 
在 此 方 宏观 经 济 学 和 货币 狠 行 金融 市 场 学 的 教科 书 
中 ， 对 IS-LM 模型 的 论述 都 占有 相当 的 篇 辕 。 BLS A 
VA STL Ss i Hh HE RO EA GR He ASE RAR- 
RANU, HGFRARERRAMURSAMRE. 


“ TLERSAEHREE ER, IS-LM AN GREER Se RBZ A EA. ALO, BI aT 
H, HEt [SEM So OR RR, MER: (O PRA READ BARAS 


证 以 恒 助 于 这 RH, (2) is AR TE AEE RET ELA RE AT E A 些 问 
W. HAARET., AGRE EL 
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BRAM ASR SACRA, PULTE, FREAR 
地 应 用 于 宏观 经 济 分 析 。 模 型 的 基本 形式 如 图 ot Wi pt PO oga 


a - 下 Lo. . 
vind r 
= we ' 
y, “ 


a ee 
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图 20 一 1 


图 20 一 1 F, IS 曲线 表示 产品 市 场 的 均衡 ，LM 曲线 家 示 货 币 市 场 的 均衡 . 
两 者 的 交点 E 表示 产品 市 场 、 货 币 市 场 同时 处 于 均衡 情况 下 的 均衡 产 出 和 均衡 
利率 水 平 。 

IS-LM 模型 是 在 “价格 水 平 不 变 ” 的 设 定 条 件 下 ， 考 察 商 品 市 摇 与 货币 市 
场 都 处 于 均 窒 状态 时 利率 与 产 出 的 组 合 ; 以 及 在 这 一 模型 的 约束 下 ， 货 币 政策 与 
FE ATT ld LLB Sh e RIR DLR RAGA T EE RSI WZ 
ER, TWHtARRRONSMOM RA ERE, 


模型 药 设 定 前提 

[S-LM $E H REKER E” AORE. SAW TST HR 
AR, TR AEF fe a AR 

Y= y“ (20-1) 

式 中 ，7Y 为 总 支出 ， 即 市 场 需 求 ; YAAA, ERPS, taR 
Re he: 只 有 当 市 场 的 供给 量 与 市 场 的 澳 求 晤 相等 时 ， 经 济 运 行 才 会 处 于 
HERS. HAERA TRENE: 一 定时 期 人 们 支出 的 多少 决定 了 该 时 期 收 
人 的 名 少 ， 或 者 说 市 场 需求 的 几 少 决定 了 市 场 殿 给 的 密 少 ， 

当然 ， 市 场 供 求 不 可 能 时 时 姓 于 均衡 状态 ， 剧 格 的 指示 器 也 不 可 能 总 是 不 起 
作出 。 只 不 过 这 里 假定 供求 的 均衡 有 可 能 由 供给 方 的 调整 来 实现 ， 并 从 而 使 分 析 
ME- MA MMAR HREER. 、 供 给 、 价 格 二 个 爸 王 之 问 简单 的 对 应 鞠 
系 。 事 实 上 ， 铁 求 对 比 的 不 协调 无 宁 说 是 经 济 运 行 的 常态 。 极 端的 如 : 用 需求 控 
动 铁 给 却 拉 而 不 动 ， 或 供给 也 并 不 一 定 随 需求 的 站 钴 而 下 降 ， 等 等 。 因 此 ， 进 一 


ee eee O B E SIMA SoA Rae JP oss 


2B Sits Sp Fr ARER EDES EREA. BOR E AA U R R A AT 
要 解决 的 问题 。 在 这 里 元 要 提醒 的 是 ， 由 十 条 设 价格 不 变 ， 以 下 关于 IS-LM 模 
型 的 论述 中 ， 如 果 不 加 说 明 ， 当 论 及 经 济 变量 名义 数量 的 变动 时 ， 也 意味 着 这 些 
变量 实际 数量 的 变动 ， 


模型 的 基础 理论 框架 

IS-LM 模型 是 在 凯 思 斯 六 出 决定 理论 基础 上 工 发 展 起 来 的 。 在 《有 就业、 利生 
与 货币 通论 4 一 上 蔬 中 ， 山 因 斯 提出 了 一 个 总 产 出 或 总 收入 水 平 如 他 资 定 的 简单 框 
捍 。 后 人 将 其 归纳 并 称 之 为 “简单 的 收 关 次 定 横 型 ”。 它 主要 说 明了 总 锅 求 的 构 
成 ， 总 需 阔 如 何 决 定 总 产 出 或 总 站 大 的 水 平 ， 以 及 需求 影响 站 大 或 产 出 的 机 制 、 
这 些 内 容 构 成 了 IS-LM ARH Hh 

各 六 出 或 总 需求 Y“ 的 构成 如 下 式 : 

TY 一 站 + 人 (20:2) 
AF, C 为 消费 ; TARW: GABA ZH; NX ARH, i — lA BE 
AEA AA T POAN, ÆRE, NXE X- M. BP OER RR 
的 . 

为 了 恒 于 分 析 ， 暂 时 不 考 虚 政府 支出 G 和 净 出 口 NX POR, BE: 
G=0, NX=0. 在 实际 经 济 运行 中 ， 总 需求 中 的 消费 CC 与 投资 了 也 是 最 根本 的 
两 个 部 分 ， 所 以 ，Y*! 秆 社 可 以 简单 表示 为 ; 

yea C+! (20-3) 
pE Ue a HULA Re, OR ATAR RZA. 

对 这 个 简化 的 模型 ， 需 要 分 析 的 是 : 哪些 因 误 决定 了 洛 费 需求 和 投资 需求 . 
省 进而 决定 了 总 需求 的 状况 。 


消费 、 投 资 与 总 需求 图 数 
IA CHAD. 取决 于 消费 函数 ， 
C=at+CmpeX Y) (20:4) 
APR. «PAFHAUAS. AREF MURR. BE A ate idk 
入 ， 大 们 也 需要 进行 消费 。 自 主 性 消费 就 是 假设 收入 为 6 时 也 必须 的 消费 支出 ， 
或 者 说 是 不 因 收 大 变化 而 变化 的 那 部 分 消费 支出 ， 等 式 中 的 rper = AC/AY, BD 
迪 际 消费 倾向 。 宅 表示 的 是 ， 人 和 们 每 增 提 一 单位 的 收 人 而 可 能 引起 的 消费 支出 的 
a, PAP, AAS, AP Retin, fae ete 
fy AS A ARS Be. PL. a Ba ye EAF O ce 
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filo FA ee AR. APRN PRS: AANE KRA BR, 
Ay + BR) Be A th 4 Re, FE EES AFP. SR AREA 
BES RO EE AR. RE, 
UL. BRR PR BIC EBA. AKE Re SO RS EE 
% . 

投资 ECR ALRBAR MRED BEM RR, RRR ， 
AY HA iE te PRE LA. ES Sp; eae BE. 
re a TA ADs ER FS UL FEER i a, PR 
hg ER KR LE Pa. TO Re. SRR PAH & 
AA rH A, BOR PRE AR 

f= ly bi ; | . 
SA, iy 为 与 利率 无 闫 的 捞 资 客 ; 6 ARAA Etk: /为 利率 。 

RRS Hat Ee ee, CAER, RE be b> Gat A 
AAA AEA AR. SORA NTR tebe ee. EE Bem 
LG WG HA HE A SRA TAR. ETA SAR EN. 资 
EERE: ARRERA RA SR AEE Bo. SP A ATE TY) 
WA Fae, RRR pte rR BE oe oy HF SH Ge. 

Re RC SRR RR Boe. Baer yr“ watts o IN 
ARRET HAERERE RRA, By’ CHL RARER. A 
ER THA ARRERA Rn r A EE., ot ay ARY. Ai A RHE 
EATA RE E K E R E EAE R 

经 济 处 于 均衡 状态 ， 也 就 有 是 收入 水 平 或 供给 量 Y SARR Y ME. TI 
衡 时 的 产 出 称 之 为 均衡 产 出 或 均衡 收 太 。 其 中 ， 如 果 用 坐 由 轴 分 别 表示 总 需求 水 
平和 总 收入 求 平 ， 那 么 ， 均 黎 产 出 或 均衡 收 大 的 鄙 竹 天 .如 培训 总 就 贰 是 F- 茶 
45" 线 ， 称 之 为 凯恩斯 的 45°) ee - | 

MAM 45" 均 衡 线 是 一 个 很 有 用 的 分 析 工 具 ， 它 描述 了 产品 市 场 拱 求 均衡 的 
TRIG, BIGHT FSR PRB RANGE. Fp OP Re Y, PT a 
FL AS. Se ae ag FT a ER See E, BEE BA dees HJE 
Aas RB BR ae A AR Pe OF. WREKEN 一 经济 
TRARA THERA. PHAGE ER Py E 
it, AEE REE 4 于 ， 超 过 了 供给 水 平 ， 必 然 出 现 需 求 过 性 、 和 性 给 不 是 
HAMA. WAP EH, BRE BO. ARPA RO He 


(2-5) 
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Æ 20 一 2 
需求 不 足 、 供 给 过 剩 的 不 均衡 局 面 。 当 出 现 沉 求 过 了 旺 、 供 给 不 足 的 情况 时 ， 企 业 
库存 下 降 ， 销 售 加快 ， 必 将 扩大 产 出 ， 促 使 经 济 运 行 达到 均衡 产 出 eS AES 
URCRAR ROHAN, DU, ARE PERDEN, 
MRE AR TT TA KE. Fk. ER RAR BORE, 
Hei oy ARGS Jy A Me a 7 oh PREIS OS | 


支出 乘 数 | 
| READ Ae Uh SR YA RLR? ERLAR RU OP 
AER UK PRCA, PRLS R MOR aA. 即 :， o 
Y=C1I a (206) 
HEC «tQapXY)bsiyp bi, KAY RY Bayh: 
Yrat(mpeXY)+1y bi Se 
移 项 可 得 : | 


Ys Cat fg bi) X ae > | | 07) 
fo kie, a MPP BWA ER SH, SRA YY 的 变化 没有 豆 接 联系 ; M 
mpe. UR, BPO ST SHA. AT, TAN one 
是 大 十 1 的 倍数 。， 这 就 是 说 ， 自 主 性 支出 的 增加 .会 使 了 RAE gii OT 
HMA, GEL OD, MAR VEAL LAUR. LAL mpe Bill 
常 所 说 的 支出 乘 数 。 
运用 级 恩 斯 45" 均 衡 线 同样 可 以 解释 自主 性 支出 是 细 何 号 玛 产 出 呈现 来 数 效 
ar ae ah ot : | So 
在 以 上 的 分 析 中 ， 没 有 涉及 政府 的 支出 GAR BT NN RAN 
Shoe ae y 的 作用 与 消费 C , ' 投 资 1 的 作 内 基本 相同 ; PAE z 
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出 乘 数 同样 发 挥 作 用 : 

LAE BEE ROL ABE PE UE AAA. GAERA., LR HT 
ESET RR: (lL) BRAS AR INA AEE SH RUA 
MEME AR EEX, (2) RP. PARR TERRE. BRAM 
PAS ae to E iP oe Be A KOR EE. (3) 需求 导 钙 上 产 放 或 收入 的 变化 
ER RM ERNE, BE RA BHP AR LER A 
MAE, FRAC RR ei RAB A). 

IS-LM RA TETE TACAR C, PAT. ARS SME MOA 
MP PY H BU A ee ae AY oo ET Ti E ae OE HY o 


IS 曲线 

-HRAERSEHPBAP MR MVM RP REM, RS BE 
A da Hi aby Meet Set ae SHAS. 

建立 这 一 曲线 的 基本 出发 点 是 笛 率 PUR Y AREE. 将 式 (20-7) 
EPEA., ABLES) IS 有 向 线 的 代数 上 表达 式 : 


+ ， 
2t l Megy (20-8) 
h a 


FER UR TR PR mpe <1. 所 以 1 PRE ADR REDEE., PAEA 
FEWER. apg 20--3 中 所 示 的 IS 曲线 。 

利率 与 总 需求 Rr AY AR, RATE R ERA 
AT Be P, BRR TE. AR RRR. SRE Oe ee 
A, HHH Bo ee Ae. MAAKE, A BS ei, A 
Wee PRE. REO AM, RRR SH, BOR AOR DS fd Al 
KR OIA AL SRE RT a aOR L 
F 

假设 其 他 条 件 不 变 ， 利 率 变 化 对 尊 需 求 的 影 啊 存 在 定量 关系 ， 星 然 ， 根据 式 
(20:5), WUGATR: 


D -AF (20-9) 
] 一 mpe 


EIRA, IS 这 一 曲线 刻画 任意 给 定 的 利率 水 平 所 对 应 的 产 出 坪 交 水 
FHE, WAR, 5 曲线 上 所 有 的 点 都 表示 在 -… 定 的 利率 水 平 了 使 产品 市 场 
实现 供需 均衡 的 产 出 水 平 或 收入 水 平 。 如 图 20 一 3， 交 点 处 于 S 有 曲线 上 的 x， 和 
Y BERRY MAA, EWE RRL. BA, BY 


AY= 
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产 出 ; Ab SEP STEP — A, MERE AT A OR a PRE 
的 什 何 :点 ， 则 都 意 来 着 产品 市 场 的 供过于求 . AER RP in. ME 
的 利率 。 非 列 牧 的 产 出 与 韭 均衡 的 利率 学 将 骤 使 该 点 向 曲线 移动 。 秽 如 ， 图 中 处 
FRR FM A O. ARREA Yo. HE EMR aok ARKEA 

, AF EAR. E aTi a FEA ORRA RF. RR et f 
MIRE EIR SE IARE RE. AR RARAH ROARS RAR EA, RALAS 
IS WA EAE. A eee a ah PE AR AS, RFR BCD E TR Ea HE 
WS he Ut BE. ERE RR UEA RK ESWE, WRES 
ANH. AFEA E a. eh Pa Li B A, PK 
ee, SOARES. nT LPR ER Ok OR od ARRS F 
Oe ALP MARRET 5 BOR Ee 





LM 曲线 

这 一 曲线 刻画 任意 给 定 的 利率 水 平 所 对 应 前 货币 殿 需 均衡 的 位 置 ， 或 货币 市 
场 处 于 均衡 状态 时 的 利率 与 产 出 的 组 侣 。 

建立 这 - :曲线 的 基本 出 发 点 姨 凯恩斯 阁 展 的 货币 需求 国 考 。 

接 明 凯恩斯 的 货币 理论 ， 货 币 需 求 ， 是 收入 了 和 利率 r KHAA, Yt 
篇 求 正 相 关 ; 下 大， 货币 需求 大 ; YD, RIER D. r 与 货 现 震 求 负 组 次 : ， 
wE, APERE: rR, 货币 需求 增 次 。 即 ; 


M 
pT RY ok k>0, A> (20°10) 


依据 货币 市 场 的 均衡 条 件 M= M, TIRA LM ARK RRR: 


rat aY- E) (20-11) 


Cab me 

需要 指出 ， 对 LM AES, APR. Oe 
楼 的 外 生变 最 ，。 

ER Je i iy a RS R R EE A BE Zh 
THERA. Si — aX AA BP h A] R eee PT Th b hg OK AS R 
ORAS, SRA, SEA Y, EPA RRA AAA. th 
a AS Hr AER SE RR AOE, AR, 20-4 中 
的 YH r RRA, 就 最 货币 市 场 处 于 均衡 状态 时 的 组 合 。 

任何 不 在.LM ER MERE fin GER ab PB Py aR ASE HH RL 
EIHAR Ge ATER; Ahe T BMY efi Be RATS E LM 
REA, WE 204 A PERAK ED Yo, WERN AA RK 
Fe PRS RK. RN. PRN BERRA, FEARR ERR. WM 
AN SIN FEA ES OT eR ER EEE TE, AS A RS LM 曲线 上 
ME. mA LM 曲线 下 面 ， AA BO, RRA YS, HEKER F 
HEARKE: ALIN Ts ERRER. 货币 供给 紧张 。 这 时 ， 增 加 货币 持 
有 里 的 经 济 行为 则 会 导致 利 这 水 莫不 断 上 升 ， 直 到 使 B 点 趋向 于 LM 曲线 上 的 
Ezo 





导致 IS 曲线 与 LM 曲线 位 移 的 因素 | 
一 条 ISA, ERED HERMAN ERASERS Ale GK HOR 
些 支 山内 素 变 动 的 条 件 下 确定 的 。 所 以 、 当 那些 影响 总 需求 而 及 与 利率 没有 关系 
MARAE iC, MERER IS MAB. RAR RR, OBOE 
货币 需求 的 对 比 不 变 ， 导 致 IS 曲线 位 移 的 因素 包括 : 自主 性 消费 、 与 利率 没 石 
ARMA AEAEE T RE, FB, SRA Ra aK 


ki 


We EET bh, 


的 各 项 支出 增加 时 ， 均 使 IS 曲线 右 移 ; 而 当 这 些 与 利率 变动 无 关 的 各 项 支出 减 
少时 ， 均 使 IS 曲线 左 移 。 

一 条 LM 曲线 ,是 在 假定 货币 供给 不 变 而 只 考察 收入 和 利率 对 货币 需求 作用 
的 情况 下 确定 的 。 所 以 ， 当 货币 供给 变化 ， 以 及 收入 和 利率 以 外 的 影响 货币 项 求 
的 因素 发 生变 化 对 ， 就 将 确定 新 的 LM AE. Re, FRM E 
Roe; 而 货币 供给 减少 ， 将 导致 LM 曲线 左 移 。 自 主 性 货币 需求 增加 ， 导 致 
LM 曲线 堪 移 ; 自主 性 货币 需求 减少 ， 导 致 LM 曲线 右 移 。 


IS 曲线 与 LM 曲线 的 共同 均衡 点 

从 上 面 的 分 析 可 以 看 出 ，IS 曲线 给 出 了 相对 于 任 一 利率 水 平 的 确定 均衡 产 出 
的 位 置 ， 但 是 它 并 不 能 确定 任 一 利率 水 平 的 本 身 是 否 是 均衡 利率 ; 或 者 说 ， 它 说 明 
了 在 一 定 利率 水 平 上 产品 市 场 的 均衡 状况 ， 但 并 不 能 够 说 明和 货币 市 场 的 状况 。 

而 LM 曲线 给 出 了 相对 于 任 一 产 出 水 平 的 确定 均衡 利率 的 位 置 ， 但 是 它 并 不 
能 确定 任 一 产 出 水 平 的 本 身 是 否 是 均衡 产 出 。 或 者 说 ， 它 说 明了 在 一 定 收入 水 平 
上 ， 假 定货 币 供 给 不 变 时 货币 市 场 上 的 均衡 状况 ， 但 不 能 说 明 产 品 市 场 上 的 状况 。 

但 上 面 的 分 析 也 表明 ，1IS 曲线 与 LM 曲线 都 是 由 利率 和 收入 水 平 确定 的 。 
所 以 ,这 两 条 曲线 必然 育 一 个 交点 。 两 条 曲线 的 交点 E 表明 ; 在 产品 市 场 上 ， 
总 产 出 等 于 总 句 求 ; 在 货币 市 场 上 ， 货 币 供 给 等 于 货币 需求 。 也 就 是 说 ， 这 一 点 
上 ， 既 确定 了 均衡 产 出 水 平 ， 也 确定 了 均衡 利率 水 平 ， 即 产品 市 场 和 货币 市 场 同 
时 处 于 均衡 状态 (SLA 20 一 5) 。 
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各 果 利 率 与 产 出 的 交点 处 于 IS 曲线 之 上 而 不 处 于 LM 曲线 之 上 ， 设 如 图 上 
HAR, HHRMA RBA, BD 
市 场 供给 = 市 场 需求 市 场 利 率 天 均衡 利率 


SH SHA SAT AME. BTR LTR AER. FRAME 
Bum cb tc he ty FP A ERRE TE; MARR Re ee, AR 
mE A Bia IS Hee P47 A Bi E Ak. 

如 果 利 率 与 产 出 的 交点 处 于 LM 曲线 之 上 而 不 处 于 IS 曲线 之 上 ， 设 如 图 上 
的 如 点 ， 指 明 货 币 供 需 均 街 而 商品 供需 不 均衡 ， 即 

市 场 利 率 = 均衡 利 率 ; TH Sh RB TH RR 

X E E h ae a TO RT RR, Te RRS HE 
力 下 会 缩减 产 山 ; FR ES RR, AT SRR EA H T 
为 并 从 而 使 利率 下 降 。 这 决定 B 将 沿 着 LM 曲线 下 行 直至 通 近 五 为 止 。 

只 要 不 在 点 EE 上 ， 变 么 是 产品 市 场 不 均 奖 ， 要 么 是 货币 市 场 不 均衡 ,， 要么 
是 两 个 市 场 都 姓 于 不 均衡 的 状态 。 

从 以 上 内 容 可 以 看 出 ，1S-LM 模型 实际 上 是 一 个 包含 了 货币 因素 的 收 人 或 
产 出 次 定 的 理论 。 它 不 仅 包 含 了 对 产品 市 场 均衡 的 分 析 ， 也 包含 了 对 货币 市 场 均 
衡 的 分 析 ; 可 以 简要 说 明 货 币 变量 如 何 影响 宏 观 经 济 均 衡 以 及 货币 市 场 均 衡 与 产 
咒 市 场 均衡 的 关系 。 


第 二 节 IS-LM 模型 中 的 货币 政策 和 财政 政策 


IS-LM 模型 ， 对 于 如 何 适 玫 货 币 政策 和 财政 政策 ， 如 和 何 使 两 个 政策 相互 协 
调 ， 从 而 实现 产品 市 场 与 货币 市 场 同 时 均衡 的 理想 状态 ， 是 一 个 很 有 用 的 经 济 分 
HEB., 


IS-LM 模型 与 货币 政策 

货币 政策 的 核心 是 调节 货币 供给 量 ， 以 达到 一 定 的 安 观 经 济 意图 。 

如 前 所 述 ， 在 其 他 条 和 件 不 变 的 情况 下 ， 货 币 供 给 的 变动 会 改变 LM PAH 
位 置 。 当 贷 币 供给 作为 外 生变 量 而 增 太 时 ， 在 这 个 时 点 上 它 是 超 町 货币 供给 ， 从 
而 必然 导致 利率 下 降 ，LM 曲线 向 右 下 方 平 移 ， 当 货币 供给 作为 外 生变 量 而 碱 小 
时 ， 在 这 个 时 点 上 它 不 能 满足 货币 需求 ， 从 而 必然 导致 利率 上 升 ，LM RAHE 
上 方 平移 。 

更 为 重要 的 是 货币 供给 变化 导致 LM 曲线 移动 的 经 济 效果 。LM RAK 
种 不 移 产 生 不 同 的 结果 ， 其 具体 经 济 讨 程 分 别 是 : 

货币 供给 增 大 一 LM 曲线 右 称 ， 利 率 下 降 一 自主 性 投资 支出 增加 
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> BRE SP i a ao E h ae de fA A PH HE 
币 需 求 增加 一 直至 货币 均衡 为 止 
货币 供给 减少 LM BRAS. 利率 上 升 自 主 性 投资 支出 缩减 
了 总 宕 求 缩减 一 总 产 出 缩减 一 总 产 出 的 缩减 和 利率 的 上 升 导 至 党 
fe RBM BB BY Ab 
从 这 样 的 关系 中 ， 可 以 看 出 ， 货 币 供给 的 变动 与 产 出 正 相关 ， 从 而 货币 当局 
可 由 扩张 的 或 紧缩 的 货币 政策 来 调节 产 出 。 这 不 仅 说 明了 运用 货币 政策 可 以 调节 
经 济 运行 ， 而 且 也 说 明了 如 和 何 适用 货币 政策 达到 一 定 的 政策 意向 。 
货币 政策 ， 如 前 指出 ,其 本 身 的 具体 政策 目标 可 以 是 货币 供给 量 ， 也 可 以 是 
利率 。 在 市 场 经 济 体制 之 下 ， 剩 率 目标 通常 是 由 中 央 银 行 或 货币 当局 规定 。 但 它 
并 全 能 强制 执行 。 为 了 实现 利率 的 政策 目标 ， 基 本 途径 仍 是 调节 货币 供给 的 数 
量 。 因 而 ， 现 实 中 货币 收 策 的 利率 调节 并 不 排斥 这 里 的 分 析 。 


IS-LM 模型 与 财政 政策 
加 用 米 调 节 产 出 的 还 有 财政 政策 。 著 政 政 策 主要 通过 财政 支出 和 税收 的 调节 
来 影响 经 济 运 行 ， 进 而 达到 宏观 调控 的 目标 。 
A Ta dtr HH, UR GRAM Ye 的 因素 。G 的 增 减 必 和 将 影响 总 支出 ， 
从 而 会 使 IS 曲线 平移 。 由 财政 支出 变动 导致 IS 曲线 右 移 或 左 移 也 会 产生 不 同 
的 经 济 结 果 : 
GHATIS PRA, ARRA RP HBR Ee 
求 一 超额 货币 矢 求 使 利率 上 升 一 利率 上 升 使 超额 货币 需求 消除 一 
在 增 大 的 产 出 和 提高 的 利率 水 平 的 交点 上 法 到 均衡 
GRDI HREH, RERED AFERO NTA 
需求 一 超额 的 货币 供给 使 利率 下 降 一 利率 下 降 使 超 尊 货币 供 纵 
消除 一 在 缩减 的 产 出 和 降低 的 利率 水 平 的 充 点 上 达到 均衡 
从 这 样 的 关系 中 ,可 以 看 出 财政 支出 也 与 产 出 正 相 关 ， 从 而 财政 政策 也 可 以 
通过 调节 支出 来 调节 产 出 。 
财政 政策 的 另 一 个 有 效 工 具 是 税收 。 税 收 对 总 支出 的 影响 与 财政 支出 相 世 是 
相反 的 : 如 果 说 增加 财政 支出 会 增 大 总 支出 或 总 需求 ， 而 增 税则 是 减少 总 支出 ; 
减少 财政 支出 会 减少 总 支出 ， 而 减 税则 会 增 大 痊 支 出 。 所 以 ， 增 加 财政 支出 与 臧 
税 是 扩张 性 的 财政 政策 ， 减少 财政 支出 与 增 税 构成 紧缩 性 的 财政 政策 。 当 然 ， 税 
收 政策 的 效应 实际 上 要 复杂 得 多 ， 和 而且 引 人 税收 问题 的 分 析 后 ， 支 出 乘 赦 也 发 后 
相应 的 变化 ， 有 关内 容 需 要 更 深 一 步 的 和 分 析 。 


IS-LM 模型 与 财政 政策 、 货 币 政策 的 协调 配合 

从 上 面 的 分 析 可 以 看 出 ， 货 币 政策 主要 通过 影响 LM 曲线 实现 政策 意图 ， 
而 财政 政策 主要 依靠 影响 IS 曲线 实现 政策 意图 。 两 个 经 济 调节 政策 分 别 有 自 己 
的 调节 领域 和 调节 手段 。 但 IS-LM 模型 也 清楚 地 表明 ， 单 猩 运用 一 种 经 济 政策 
难以 达到 一 定 的 经 济 政策 目的 ， 必 须 协调 运用 两 大 政策 ， 并 避免 单独 使 用 一 种 经 
济 政策 可 能 产生 的 不 良 影响 。 

An, EE 20 一 6 中 ， 经 济 运行 原来 的 均衡 点 是 AA, HRA Yi 
定 政 府 希 户 经 济 运行 能 够 实现 产 出 Y;， 则 可 以 分 别 运 用 财政 政策 和 货币 政策 实 
现 这 个 目标 产 出 。 





A 20—6 
很 定单 独 运用 财政 政策 来 扩大 产 出 。 在 图 20 一 6 中 ， 当 IS 曲线 向 上 平移 到 
IS 时 ， 与 LM 相交 于 点 下 ， 就 可 以 实现 产 出 Y，,。 上 面 指出 ， 财 政 政策 的 主要 手 
段 是 政府 支出 和 税收 。 要 使 IS 曲线 右 移 ， 财 政 必 须 扩大 财政 支出 或 者 碱 税 ， 或 
两 种 方式 并 用 。 这 种 情况 下 ,往往 在 实现 目标 产 出 的 同时 ， 财 政 收 支 压力 扩大 ， 
赤字 或 债务 增加 。 同 时 ， 从 图 20 一 6 可 以 看 出 ， 由 于 财政 政策 的 运用 导致 利率 大 


幅度 上 升 ， 这 反 过 来 不 利于 刺激 投资 和 消费 。 

假定 只 运用 货币 政策 来 实现 目标 产 测 。 在 图 中 ， 当 LM 曲线 向 右 平 移 到 
LM, 时 ,与 IS 相交 于 点 MM， 就 可 以 实现 产 出 Yz。 货 币 当 局 推动 LM 曲线 右 移 
的 基本 途径 是 扩大 货币 拱 应 量 。 面 一 味 扩大 货币 供应 ， 也 可 能 导致 一 些 不 良 后 
果 ， 如 通货 膨胀 压力 详 大 ， 人 和 信贷 约 东软 化 ， 等 等 。 同 时 ,图 20 一 6 表明， 单独 运 
用 货币 政策 、 增 加 货币 供应 量 将 导致 利率 的 下 降 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 利 
率 的 过 分 下 降 也 会 有 不 利 后 果 ， 

如 果 协 调运 用 财政 政策 和 货币 政策 ， 可 能 避免 或 减轻 单独 运用 一 种 政策 可 能 


产生 的 不 良 后 果 。 例 如 ， 运 用 财政 政策 使 IS 曲线 移动 到 JS ， 运 用 货币 政策 使 
LM 曲线 移动 到 上 LM, ， 两 条 曲线 相交 于 FM 点 ， 实 现 产 出 Yo RE, HKT 
天 去 出 的 压力 比 原 来 单独 运用 财政 政策 册 会 小 一 些 ， 而 货币 雪 局 扩大 货币 供应 的 
压力 比 原 来 单独 运用 货币 政策 时 也 会 有 所 组 和。 

从 理论 上 说 ， 给 定 任何 一 个 目标 产 出 水 平 ， 都 可 以 运用 财政 政策 和 货币 政策 
去 实现 这 个 目标 。 问 题 的 核心 在 于 如 何 权 街 丙 个 政策 的 优 劣 利 笃 ， 在 最 小 的 成 本 
代价 下 达到 最 好 的 调控 效果 。 


从 长 期 角度 看 IS-LM 模型 

在 上 而 的 分 析 中 ， 设 定 的 前 提 是 价格 不 发 生变 化 ， 这 实际 是 以 短期 考察 为 条 
件 。 在 短期 考察 中 ， 假 定价 格 不 变 是 基本 成 立 的 。 而 在 相对 长 期 的 经 济 活动 中 。， 
必须 把 价格 看 做 是 可 变 的 。 这 就 是 说 ， 研 究 长 期 经 济 运行 中 的 IS-LM 模型 以 及 
货币 政策 、 财 政 政策 问题 ， 很 重要 的 方面 就 是 要 把 它 放 在 价格 变化 的 经 济 环境 中 
进行 考察 。 

经 济 运行 中 供求 对 比 发 生变 化 ， 并 不 一 定 立 即 导致 价格 发 生变 化 。 对 这 个 问 
题 的 分 析 直 同 自 然 产 出 率 水 平 联系 在 一 起 的 。 自 然 产 出 率 这 个 概念 的 经 济 含义 是 
假定 价格 没有 上 升 或 下 降 趋势 情况 下 的 产 出 率 : 如 果 产 出 水 平 超过 自然 产 出 率 水 
平 ， 价 格 就 出 现 上 涨 趋势 ， 如 果 产 出 水 平 低 于 自然 产 出 率 水 平 ， 价 格 就 出 现下 降 
趋势 。 对 于 自然 产 出 率 ， 下 一 节 还 将 讨论 。 

重要 的 是 价格 变化 后 对 经 济 运行 产生 的 影响 。 一 般 认 为 ， 价 格 的 变化 不 影响 
IS 曲线 的 位 置 。 原 因 在 于 ,与 IS 曲线 有 关 的 各 个 变量 ,包括 消费 支出 .投资 支 
出 , 净 出 口 .政府 支出 等 ,表示 的 是 对 实际 商品 和 劳务 的 需求 ,或 者 说 是 人 们 在 一 定 
时 期 准备 购买 的 商品 和 劳务 的 实物 量 。 例 如 ,假定 人 们 需要 在 未 来 一 段 时 期 消费 
100 A iN, AEH ES DE 1 吨 , 对 小 麦 的 实际 需要 量 就 是 100 万 吨 。 

价格 变化 时 对 LM 曲线 则 有 上 比较 明显 的 影响 。 人 们 需要 多 少 货币 是 与 货币 
的 购买 力 存 在 直接 联系 的 。 价 格 的 变化 导致 货币 购买 力 的 变化 ， 并 由 此 导致 货币 
囊 求 的 变化 ， 也 引起 实际 货币 供应 的 变化 。 货 币 需 求 主要 受 利 率 和 收 大 的 影响 。 
事实 上 ， 影 响 货币 需求 的 收入 指 的 是 实际 收入 ， 妓 考 虑 了 价格 变化 因素 的 收入 。 
当 价格 上 升 ， 货 币 的 购买 力 下 降 ， 等 于 说 原来 的 货币 供应 量 按 实 际 购 买 力 来 考察 
是 减少 了 ; 而 当 人 们 需要 增加 货币 数量 以 保持 足够 的 购买 力 的 行为 ， 必 将 引起 利 
FKEA, ELM 曲线 向 左 移动 。 阿 样 的 道理 ， 当 价格 下 隆 时 ,货币 的 购买 力 
上 升 ， 原 来 的 货币 殿 应 量 按 照 实际 购 买 力 来 考察 是 增加 了 ， 妈 人们 用 比 原来 名 义 
数量 较 少 的 货币 就 可 以 达到 预想 的 购买 力 。 这 自然 将 减少 对 货币 的 需求 ， 并 将 导 
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致 利 率 下 降 ， 并 促使 LM 曲线 右 移 。 

由 于 价格 变化 对 和 实际 货币 供求 的 影响 ， 从 长 期 角度 考察 货币 政策 、 财 政 政 策 
SMA SRR. ORE, EMAAR EAE, 

在 图 20 一 7 中 ,假定 经 济 的 最 初 状态 是 处 于 点 AL, BIS mea LM, 曲 
线 相交 于 A 点 。 在 该 点 上 刚好 实现 自然 产 出 率 了 , ， 经 济 处 于 均衡 状态 。 现 在 货 
币 妆 局 为 了 实现 更 大 的 产 出 ， 增 加 了 货币 供应 。 这 就 使 利率 下 降 ， 并 使 LM 右 
移 到 LM, 的 位 置 ， 并 与 IS 相交 于 B 点 ， 实 现 了 更 大 的 产 出 Y,。 这 是 前 而 已 经 
分 析 的 扩张 性 的 货币 政策 效果 。 但 是 ， 由 于 Y 超过 了 自然 产 出 率 水 平 ， 所 以 价 
格 开 始 上 涨 。 价 格 上 涨 导致 实际 货币 供应 下 降 ， 并 产生 超额 货币 需求 ， 引 起 利率 
EA, MLM, 曲线 向 左 回 称 。 只 要 产 出 大 于 自然 产 出 率 水 平 ， 这 个 过 程 就 会 继 
续 发 生 。 于 是 ， 利 率 持续 上 升 ，LM, 曲线 将 移 回 到 LM, 的 位 置 ， 结 果 产 出 也 眉 
复 到 原来 的 自然 率 水 平 。 因 此 ， 从 长 期 看 ， 货 币 供应 的 增加 只 会 导致 价格 的 上 
升 ， 而 不 会 导致 产 出 和 利率 的 变化 ， 这 种 现象 称 为 长 期 货币 中 人 性。 
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图 0 一 7 


ARS KR PHM RRR, RESP MWR, WA 20 一 8 处 于 点 A, 
IS; LM 相交 于 A 点， 并 实现 自然 产 出 率 Y,。 假 定 政 府 为 实现 更 大 的 产 出 
Y, 而 扩大 政府 支出 ,使 IS, 向 右上 方 平移 到 IS,， 并 与 LM, 相交 于 点 B， 于 是 
在 rs 的 利率 水 平 上 实现 了 比 自 然 产 出 率 更 高 的 产 出 水 平 Y,。 这 是 从 短期 考察 的 
财政 政策 的 效果 。 从 长 期 看 ， 由 于 产 出 Y 高 于 自然 产 出 率 ， 价 格 必然 上 升 ， 此 
时 ， 当 货币 供应 尚未 变化 之 际 ， 那 么 面 对 比 原来 增 大 的 收 人 ， 比 原来 上 升 的 价 
格 ， 以 及 相应 增 大 的 货币 需求 ， 必 然 是 货币 的 实际 供应 量 不 足 。 于 是 利率 继续 上 
F. 并 促使 LM 曲线 向 左 移动 。 只 要 产 出 水 平 高 于 自然 产 出 率 ， 这 个 过 程 就 会 
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持续 下 去 ， 直 到 LM MA BAS LM., HARK EAB r3, LM, 与 IS, FART 
C 点 ， 产 出 恢复 到 自然 产 出 率 水 平 可见， 由 于 长 期 货币 中 性 的 作用 ， 扩张 的 
财政 虐 策 在 长 期 中 导致 价格 上 升 和 利率 上 升 ， 市 产品 则 没有 变化 。 





0 Y, Y: 
图 加 一 #8 

类 似 的 分 析 可 以 用 于 对 紧缩 性 的 财政 政策 和 货币 政策 进行 研究 。 

由 这 样 的 分 析 得 到 的 结论 是 : 与 短期 角 雇 的 考察 结果 不 同 ， 从 长 期 角度 考察 
IS-LM 模型 ， 货 币 政策 和 财政 政策 对 产 出 都 没有 影响 。 当 然 ， 复 杂 的 实际 生活 
不 会 像 结 论 这 人 么 简单 。 但 认识 这 一 点 ， 对 于 把 握 货 市 政策 和 财政 政策 的 宏观 调控 
效应 是 具有 重要 意义 的 。 


第 三 节 ”总 供求 均衡 分 析 


假定 价格 不 变 , 使 IS-LM 模型 的 应 用 受到 很 大 限制 。 西方 经 济 学 在 19.LM 模 
型 基础 上 建立 了 AD-AS 模型 , 即 总 供求 均衡 分 析 。 在 AD-AS 模型 中 ,能 够 考察 
总 产 出 量 与 价格 变动 的 关系 ,也 有 册 于 对 如 何 实施 经 济 政策 进行 更 深 一 步 的 分 析 。 


总 需求 曲线 AD 

上 面 分 析 了 价格 变化 不 会 引起 IS 曲线 移动 ， 但 能 够 使 LM 曲线 改变 位 置 。 
如 采 其 他 条 件 不 变 ， 价格 上 升 ， 实 际 货币 供给 减少 ， 产 生 超额 货币 需求 ， 导 致 利 
FER. LM 曲线 左 移 ， 并 将 导致 经 济 运行 在 比较 高 的 利率 水 平和 比较 低 的 产 出 
水 平 上 实现 均衡 ; 价格 下 降 将 产生 刚好 相反 的 过 程 ， 经 济 运行 在 比较 低 的 利率 水 
平和 比较 高 的 产 出 水 平 上 实现 均衡 。 见 图 20—9, 
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上 上 述 分 析 使 价格 与 产 出 联系 起 来 。 假 定货 币 市 场 和 产 此 市 场 同时 处 于 均衡 状 
态 ， 比 较 高 的 价格 水 平 往往 对 应 比较 低 的 产 出 水平， 而 比较 低 的 价格 水 平 则 对 应 
着 比较 高 的 产 出 水 平 。 不 司 的 产 册 水平 与 价格 水 平 的 组 合 形成 总 需求 曲线 ， 如 图 
20 一 9 中 的 4P。 它 表示 在 任何 欧 征 的 价格 水 平 上 货币 市 场 与 商品 市 场 都 处 于 均 
衡 状 态 时 的 总 产 出 水 平 。 其 所 以 被 认定 为 总 需求 昌 线 ， 是 因为 这 一 条 向 下 倾斜 的 
曲线 反映 着 价格 水 平 与 市 场 总 需求 一 一 即 一 个 经 济 体 对 于 商品 和 服务 的 需求 总 
划一 一 这 两 者 的 相关 关系 。 

总 需求 曲线 AD RAV EAP ABH AR. 不同 学派 有 不 同 的 论证 思 
路 ， 上 面前 分 析 是 按照 凯 因 斯 主义 的 原理 推导 出 的 。 它 所 包含 的 传导 过 程 是 : 

Py— (M/F) tor} (I, NX, =) t> Y” 

即 价格 水 平 下 降 ， 导 和 致 实际 货币 供给 (在 名 义 货 币 供给 量 不 变 的 情况 下 ) BA; 
实际 货币 殿 给 的 增 大 将 导致 利率 的 下 降 ;， 利率 的 下 降 会 造成 投资 回报 提高 的 预 
期 ， 并 从 而 使 投资 支出 增加 ， 相 应 的 乐观 情绪 了 花 会 引出 消费 支出 的 增加 ; 利率 的 
PF Sek ARE A ES TH ET; 这 一 些 支 电 的 增加 则 引起 总 需求 
的 增 大 ， 反 之 ， 也 可 用 后 一 思路 进行 相反 的 推导 。 其 结论 是 ， 价 格 变动 与 产 出 蛮 
动 呈 人 负 相 关 关 系 ，AD HAMAR FMF. 

对 于 总 需求 曲 绕 ， 货 币 学 派 并 不 以 IS-LM 模型 为 基础 ， 而 是 直接 用 现代 贷 
市 数量 论 进行 推导 。 其 推导 的 依据 是 交易 方程 式 MV = PY。 方 程式 中 的 M V, 
即 货币 殿 给 量 乘 以 货币 流通 速度 ， 是 总 支出 。 按 货币 数量 论 的 论断 ，YV 是 独立 
于 MM 的 ,并 且 它 可 以 预测 。 因 而 ， 总 支出 的 量 取决 于 货币 供给 MALAE 
HPE, ER M 不 变 ; 或 M A, BM BER. WN, PSY DR 
KA. TH. RHA RAT MAH RRA. 
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如 单 考虑 到 中 国 当前 依然 缺乏 利率 弹性 的 经 济 生活 实 际 ， BARRA 
这 个 问题 上 的 分 析 思 路 可 能 是 易于 采用 的 。 但 是 有 一 个 突出 的 问题 ， 即 货币 流通 
速度 Y 在 我 们 这 里 却 是 不 断 变化 ， 从 而 不 那么 易于 把 握 的 。 


总 供给 曲线 AS 

在 图 20 一 9 中 的 AS 是 一 条 表示 价格 水 军 与 总 产 出 水 平 正 相 关 的 曲线 。 价 格 
水 平局 与 总 产 出 水 平 Y 在 短期 内 是 呈现 正 相 关 关 系 的 。 这 就 决定 AS 曲线 是 向 
EFH 

价格 水 平 与 产 出 正 相 关 的 原因 在 于 ,价格 的 提高 通常 并 不 立即 伴随 单位 产品 
生产 成 本 的 提高 ， 至 少 并 不 立即 伴随 单位 产品 生产 成 本 同比 例 的 提高 ， 从 而 导致 
单位 产品 利润 增 大 。 利 渔 增 大 则 会 刺 兽 增加 产 出 ， 也 即 增 加 总 供给 。 上 反之 ,价格 
的 下 降 通 常 并 不 立即 伴随 生产 成 本 的 下 降 ， 至 少 并 不 立即 伴随 生产 成 本 同比 例 的 
下 降 ， 从 而 导致 利润 减低 。 科 润 减低 则 会 刺激 缩减 产 出 ， 也 即 减 少 总 供给 。 

但 是 ， 随 着 价格 的 持续 走高 ， 生 产 成 本 必 将 束 步 上 沃 。 通 过 一 定 的 过 程 ， 成 
本 的 提高 ， 将 使 利润 向 原 有 水 平 回 落 ， 增 加 产 出 的 推动 力也 将 消逝 。 反 之 ,价格 
的 持续 走低 ， 生 产 成 本 必 将 逐步 有 所 下 降 。 通 过 一 定 的 过 程 ， 成 本 的 下 降 将 使 利 
润 可 能 有 所 回升 ; 利润 减低 这 一 导致 缩减 产 出 的 因素 减 小 芒 至 消除 ， 则 会 有 利于 
产 出 的 增加 。 显 然 ， 从 相对 长 期 角度 考察 ， 价 格 与 产 出 的 关系 并 非 绝 对 正 相关 关 
Ro WA, HTF P 与 了 之 间 正 相关 的 论证 特别 强调 “短期 ”这 一 约束 条 件 。 


曲线 AD 与 曲线 as 的 位 移 

不 沦 总 需求 曲线 AD 还 是 总 供 冶 曲线 AS， 都 是 在 假定 其 他 条 件 不 变 情 况 下 ， 
考察 价格 变化 的 影响 而 得 出 的 。 当 “其 他 条 件 ” 变 化 时 ，AD HARASS HAR 
会 发 生 位 移 。 对 于 AD 曲线 ， 是 在 设 定货 币 市 场 和 产品 市 场 均衡 条 件 下 对 价格 
变动 的 分 析 。 所 以 ， 当 货币 市 场 和 产品 市 场 均衡 的 条 件 发 生变 化 ， 或 者 说 当 IS 
fest LM 曲线 发 生变 化 ， 都 将 使 AD 曲线 移动 。 

货币 供给 变动 导致 LM 曲线 移动 ， 因 而 是 影响 AD 曲线 移动 的 重要 因素 。 
元 论 足 按 凯恩斯 主义 的 思路 还 基 货 币 主义 的 思路 ， 都 可 以 得 出 货币 供 站 的 变动 导 
致 AD HABA. 
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相应 增 大 ; 总 支出 的 增 大 则 意味 着 总 需求 的 相应 增 大 ， 于 是 AD 曲线 向 右 平移 ，; 
RZ., M AD 曲线 向 左 平移 。 

凯恩斯 主义 也 认为 货币 供给 量 的 增 减 会 使 4D 曲线 位 称 。 但 其 论证 的 轧 
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路 一 一 以 利率 为 核心 的 思路 一 一 则 不 同 ， 在 给 定 的 价格 水 平 上 ,名 六 货币 供给 量 
的 增 大 也 即 实际 货币 供 冶 量 的 增 大 。 按 照 前 面 已 经 推演 的 顺序 ， 悖 就 是 : 实际 货 
币 供 给 的 增 大 将 导致 利率 的 下 降 ; 利率 的 十 降 会 造成 梳 资 回报 接 高 的 预 戎 ， 并 从 
而 使 投资 支出 增加 ， 相 应 的 乐观 情绪 也 会 引出 消费 支出 的 增加 ; 利率 的 下 降 会 造 
成 本 币 对 外 币 的 贬值 并 从而 增加 出 口 ; 这 一 些 支 出 的 增加 则 引起 总 需求 的 增 大 ， 
结果 则 是 AD 曲线 向 右 平移 。 在 给 定 的 价格 水 平 上 ， 各 六 货币 供给 量 的 减少 也 
即 实际 货币 殿 给 量 的 减少 ; 按照 同样 的 推演 顺序 ， 结 果 则 是 AD 曲线 向 左 平移 。 

对 其 他 影响 IS 曲线 和 LAM HANA Rien AD 曲线 ， 都 可 以 作 类 似 的 
推导 。 总 之 ， 任 何 使 IS 曲线 发 生 位 移 的 因素 都 使 AD 作 同 方向 位 称 ; 任何 使 
LM 曲线 发 生 位 移 的 因素 也 都 同样 使 AD 作 同 方向 位 移 。 

ESTERS HA AS 的 位 移 ， 都 是 环绕 生产 成 本 是 否 变 化 来 论证 的 ， 价格 水 
平 给 定 ， 生 产 成 本 的 提高 则 意味 着 利润 的 下 降 ; 利润 下 降 ， 产 出 缩减 ， 总 供给 上 曲 
线 AS 向 左 平移 。 有 反之， 生产 成 本 的 下 降 则 意味 着 利润 的 提高 ;利润 提高 ， 产 出 
增加 ， 总 供给 曲线 AS 向 右 平移 。 


总 需求 与 总 供给 的 短期 均衡 

总 需求 曲线 AD 表示 不 同 价格 水 平 下 产品 市 场 与 货币 市 场 都 处 于 均衡 状态 
下 的 产 出 水 平 ， 或 者 可 理解 为 在 这 种 条 件 下 人 们 希望 购买 的 商品 和 劳务 总 量 ; 而 
总 供给 曲线 AS 表示 在 不 同 价格 水 平 下 希望 出 售 的 商品 和 服务 的 总 量 。 所 以 ， 总 
供求 曲线 的 交点 决定 实际 的 均衡 产 出 量 和 价格 水 平 。 

关于 这 个 问题 是 区 分 短期 均衡 与 长 期 均衡 来 分 析 的 。 先 分 析 短期 均衡 。 见 图 
20—10. 
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图 20—10 
当 AD 曲线 和 AS 曲线 相交 于 五 点 时 ， 这 时 ， 对 庶 于 五 点 的 五 为 均衡 的 价 
格 水 平 ; 对 应 于 五 点 的 了 AACE, WRH, IS-LM 模型 给 出 的 是 均 
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衡 利率 水 平 与 均衡 产 出 水 平 的 对 点 关系 ， 屠 么 总 需求 与 总 供给 和 模型 给 出 的 由 是 均 
衡 价格 水 平 与 均衡 产 出 术 平 的 对 应 关系 。 如 图 20 一 10 所 未。 

上 所谓 短 期 均衡 分 析 ， 是 分 析 处 于 不 断 变 动 的 价格 水 平 趋向 于 均衡 价格 水 平 的 
机 制 。 当 价格 水 平 PP 高 于 了 DP, 时 ， 总 供给 大 于 均衡 价格 水 平时 的 产 出 Y,， 如 图 ， 
是 处 于 AS 曲线 上 的 DD 点 ; 而 总 需求 则 小 于 均衡 价 格 水 平时 的 Y, mE, ÆA 
TAD 曲线 上 的 A 点 。 总 供给 大 于 总 需求 ， 价 格 水 平 就 会 下 降 ， 并 向 Pe Rai. 
反之 ， 当 价格 水 平 PEFP 时 ， 总 供给 小 于 均衡 价格 水 平时 的 Y. aE, At 
于 AS 曲线 上 的 C 点 ; 而 总 需求 则 大 于 均衡 价格 水 平时 的 Y,， 如 图 ， 是 处 于 
AD 曲线 上 的 B 点。 总 供给 小 于 总 需求 ， 价 格 水 平 就 会 朝 P, 的 方向 上 和 扬 ， 


与 然 失业 素 、 自 然 产 出 率 与 长 期 均衡 
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方面 调整 ， 又 会 是 从 总 供给 方面 调整 ， 并 使 之 趋向 均衡 。 然 而 ， 随 着 时 间 的 变 
动 ， 这 种 短期 调整 会 发 生 什 么 变化 , 还 需要 从 长 期 的 角度 进一步 进行 分 析 。 

商品 、 服 务 的 产 出 构成 经 济 过 程 的 基本 方面 。 唱 然 市 场 需求 的 扩张 或 紧缩 、 
价格 水 平 的 上 扬 或 下 降 ， 会 促使 产 出 量 或 增 或 减 ， 但 从 长 期 看， 决定 产 出 的 根本 
因素 是 资本 和 劳动 的 投入 。 

在 分 析 总 供给 曲线 AS 时 ,已 经 分 析 过 ， 对 这 个 曲线 起 着 关键 作用 的 是 生产 
成 本 。 生 产 成 本 提高， 总 供给 则 线 左 移 ; 生产 成 本 降低 ， 总 供给 曲线 右 移 。 次 定 
生产 成 本 的 因素 极 和 要， 而 归根 结 藩 ， 最 重要 的 是 工资 成 本 。 工 资 成 本 是 高 还 是 
低 ， 取 决 于 劳动 力 市 场 的 状况 。 经 济 仿 热 ， 劳 动力 市 场 供不应求 ， 工 资 水 平 提 
高 ， 从 而 工资 成 本 、 生 产 成 本 提高 ; 经 济 人 篇 冷 ， 劳 动力 市 场 供 过 于 求 ， 工 资 水 平 
下 降 ， 从 而 工资 成 本 、 生 产 成 本 下 隆 。 但 劳动 力 市 场 有 一 个 特点 ， 即 不 存在 毫 无 
失业 的 状态 。 接 照 西方 经 济 学 的 “自然 失业 率 " 概 念 .劳动 万 市 场 供与 求 的 均衡 是 
处 于 上 自然 失业 率 上 的 均衡 ,而 不 均衡 则 是 指 偏离 自然 失业 率 的 劳动 万 供求 对 比 。 

对 应 着 自然 失业 率 的 产 出 称 之 为 产 出 的 自然 率 水 平 。 在 产 出 的 自然 率 水 
平一 一 如 果 用 Y, 来 表示 一 一 上 的 垂 线 ， 被 视 为 长 期 总 殿 给 曲线 。 这 在 第 二 节 图 
20 一 ? 已经 给 出 。 其 所 以 用 一 条 垂 线 表 示 ， 是 基于 这 样 的 观点 : MEWS, he 
的 变动 是 不 能 左右 实际 经 济 的 。 面 上 面 说 的 与 价格 水 平 正 相关 的 、 向 上 怖 和 斜 的 总 
供给 曲线 4S， 则 是 反映 了 经 济 中 价格 与 产 出 的 短期 相关 关系 。 

MEAE AD 与 AS 的 均衡 是 失业 率 高 于 自然 失业 率 状态 下 的 均衡 ， 那 么 均 
上 效 点 必然 处 于 这 一 垂 线 的 东边 ， 如 图 20 一 11 中 的 A 点 。 由 于 失业 率 高 于 自然 失 
业 率 ， 劳 动力 市 场 供 过 于 求 ， 工 资 水 平 偏 低 ， 从 而 工资 成 本 、 生 产 成 本 篇 低 ， 于 





是 刺激 产 出 趋 于 增 大 ，43S BAAR, BASE Y, RRB AR RK E, 
并 在 日 然 产 出 率 Y, LRA. WERE AD 与 AS 的 均衡 是 失业 率 低 于 自然 
失业 率 状 态 下 的 均衡 ， 那 么 均 痊 总 必然 处 于 这 一 垂 线 的 右边 ， 如 冉 20 一 11 中 的 
B 点 。 由 了 于 失业 率 低 于 自然 失业 率 ， 即 劳动 力 市 场 供 不 应 求 ,工资 水 平 偏 高 ， 
Mig TERR. ARP RA, SE a, AS HRA, BA 
E Y, 问 左 远近 基准 线 ， 并 且 也 会 在 自然 产 出 率 Y, 上 取得 均衡 。 轩 而， 外 于 自 
然 产 出 率 水 平王 线 上 的 总 供给 与 总 需求 的 均衡 被 视 为 长 期 均衡 。 
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对 总 供求 长 期 均衡 的 分 析 表 明 ， 不 论 经 济 的 初始 状态 在 哪里 ， 只 要 偏离 自然 
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节 机 制 。 

不 同 的 经 济 学 家 对 上 述 经 济 的 自我 调节 机 制 有 着 不 同 的 认识 ， 从 而 提出 不 同 
的 政策 建议 。 有 的 经 济 党 家 认为 ， 实 际 生活 中 工资 、 价 格 缺 乏 弹 性 ， 单 党 经济 的 
自我 校正 机 制 来 实现 长 期 均衡 ， 过 程 太 长 ， 必 须 异 助 于 国家 干预 有 的 经 济 学 家 
认为 ， 实 际 生活 中 工资 、 价 格 上 有 充分 的 弹性 ,从 而 可 以 依 党 经 济 的 自我 校正 机 
制 来 实现 长 期 均衡 。 但 不 论 有 何 分 歧 ， 却 都 一 致 承认 存在 这 样 一 个 总 供给 与 总 需 
求 的 长 期 均衡 线 。 

需要 指出 的 是 ， 对 于 给 定 的 时 点 ， 产 出 的 自然 率 水 平 Y, 可 规 为 给 定 的 。 但 
就 一 个 发 展 的 、 增 长 的 经 济 来 说 ，Y 则 会 不 断 增 大 ， 从 而 长 期 总 供给 曲线 是 不 
ABH. AEP HRA, BIE ARE, ESR RAS I 
长 的 过 程 由 ， 从 长 期 看 ， 总 会 不 断 增 大 。 

总 供给 与 总 需求 的 均衡 ， 从 以 上 的 讲述 可 以 看 出 ， 包 括 了 商品 市 场 、 货 币 市 
场 和 劳动 力 市场 这 三 个 市 场 的 均衡 :AD 曲线 是 1S-LM 模型 加 进 价格 可 变 因素 
的 延伸 ， 而 IS-LM 模型 包含 商品 市 场 的 均衡 和 货币 市 场 的 均衡 ; 至 于 AS 曲线 ， 
则 体现 着 劳动 力 市 场 均衡 的 机 制 。 所 以 ，4D.AS 模型 容纳 了 更 多 的 宏观 经 济 入 
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息 ， 也 更 加 接近 于 经 济 生 活 ， 对 于 分 析 市 场 经 济 来 说 ， 这 一 矢 分 析 方 法 是 非常 有 
用 的 。 特 别 是 这 个 模型 有 助 于 解释 经 济 如 何 围 绕 上 自然 产 出 率 而 波动 的 规律 ， 对 经 
济 政策 的 运用 具有 较 大 的 和 参考 价值 。 当 然 ， 理 论 模型 毕竟 不 是 经 济 生活 本 身 。 简 
单 以 模型 套 实际 ， 必 然 难以 做 出 有 价值 的 论断 。 


第 四 节 ”开放 经 济 的 模型 


问 开 放 经 济 模型 的 扩展 

把 封闭 经 济 的 IS-LM 模型 扩展 到 开放 径 济 的 条 件 ， 其 一 般 均 衡 模 型 是 1- 
LM-BP 模型 ， 即 在 IS MLM 两 条 曲线 之 外 ， 加 上 一 条 BP 曲线 一 一 国际 收 支 平 
2. 5 IS-LM 模型 一 样 ， 这 个 一 般 均 街 模型 设 定价 格 水 平 不 变 。 

从 一 个 封 财 经 济 转 人 一 个 开放 经 济 ， 必 然 增 添 两 个 因素 : 其 一 ， 是 增 涨 了 进 
HORS; 其 二 ， 是 增添 了 对 外 的 资本 流动 。 还 有 一 个 重要 因素 ， 即 汇率 。 无 论 
是 对 外 贸易 ， 还 是 国际 资本 流动 ， 汇 率 都 地 重要 作用 。 而 汇率 制度 多 种 多 样 ， 其 
两 个 极端 是 固定 汇率 制 和 浮动 汇率 制 。 在 不 同 的 汇率 制 凡 之 下 ， 开 旗 经 济 取得 均 
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本 节 不 准备 较为 全 面 地 介绍 一 一 纵然 是 力求 极其 简略 地 介绍 -一 19-LM-BP 
模型 ， 那 是 “国际 金融 ”课程 的 内 容 。 如 果 在 读 过 这 节 之 后 ， 记 住 有 这 样 一 个 模 
型 ， 记 住 在 一 个 开放 经 济 中 ,除了 IS 与 LM 曲线 ， 还 要 加 上 一 条 国际 收 支 平衡 
KBP, 并 自 这 三 条 曲线 交 于 一 点 ， 才 意味 着 一 个 经 济 体 同 时 取得 对 内 均衡 和 对 
Shem, HPA, GRAD T Se, 


不 包括 资本 流动 的 IS-LM-BP 模型 

当 设 定 不 考虑 资本 流动 时 ， 名 为 国际 收 支 平衡 的 曲线 ， 实 际 是 只 限于 表示 国 
际 贸 易 的 均衡 一 一 进出 口 既 无 逆差 ， 也 无 顺差 。 

在 这 样 的 设 定时 ，BP 线 是 一 条 与 Y 轴 垂 直 的 直线 。 其 所 以 是 一 条 垂 线 ， 是 
因为 在 襄 定 无 资本 流动 的 条 件 下 ， 利 率 对 国际 收 支 无 直接 影响 。 如 图 20 一 12。 

在 图 20 一 12 中 ， 国 内 的 均衡 处 于 下， 对 应 的 产 出 ， 也 妈 总 收 和 人 人， 为 Yo 
Yra 指 示 处 于 充分 就 业 的 产 出 水 平 ; 当 Y, 与 Ym 重 合 ， 是 处 于 充分 就 业 状 态 的 
EARE., OP 线 对 应 的 是 产 出 Yi。 当 国际 贸易 的 道 差 状态 趋 于 改善 ，BP RH 
右 平移 ; 当 国际 贸易 的 涯 差 状态 趋 于 消除 ，BP 线 向 左 平移 。 如 果 Y 与 Y, 重 
T. 意味 着 始 有 对 内 均衡 ， 又 有 对 外 均衡 ; ME Y Y, 与 了 mm 完全 重合 ， 则 意 


际 着 是 在 充分 就 业 条 件 下 同时 达到 内 外 均衡 。 
可 见 ， 在 经 济 开 放 的 条 件 下 ， 实 观 均衡 包含 两 个 层次 ， 对 内 、 对 外 同时 达到 
均衡 : 对 内 、 对 外 同时 达到 的 均衡 是 趋 于 元 分 就 业 的 均衡 ， 
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图 20—12 是 一 个 最 初始 的 模型 。 但 要 在 这 个 模型 框架 内 ， 把 取得 内 外 均衡 
的 种 种 可 能 一 一 列 出 ， 也 需要 极 太 的 篇 幅 。 这 里 促 作 极为 简单 的 说 明 ; 

当 存 在 对 外 贸易 逆差 时 ， 曲 线 BP 与 曲线 145 、LM 不 能 交 于 一 点 。 要 疝 时 取 
得 对 内 均衡 和 对 外 均衡 ， 旭 三 条 曲线 交 于 一 点 ， 有 两 种 可 能 的 考虑 : 

其 一 ， 实 行 紧缩 性 宏观 政策 〔 货 币 政策 或 财政 政策 ， 或 两 者 同时 采用 )， 紧 
缩 支 出 并 从 锻 缩减 产 出 或 收 人 , i LM ARAI 曲线 的 交点 五 向 左 平移 ， 移 到 
BP E, WA, A E RENY, AB, 与 重合 ; 支出 缩减 ， 必 然 影响 进出 
口 一 一 或 进口 需求 碱 少 ， 或 国内 需求 减少 而 出 口 增加 ， 当 了 与 Y, 重合 ， 对 外 
贸易 也 实现 均衡 。 不 过 ， 紧 缩 性 政策 导致 均衡 产 出 大 幅度 下 降 ， 而 且 从 图 20 一 
12 来 看 ， 此 时 的 均衡 点 偏离 充分 就 业 线 更 远 。 显 然 ， 在 现实 生活 中 ， 这 是 不 会 
考虑 的 决策 。 

其 二 ， 是 考虑 使 BP EBAY, 2k. Bit BP 右 移 ， 可 能 的 措施 是 虹桥 本 
MRKA HGO., RRO REM, ARE ARO. HEH 
Het. Poe, Be Y,; 如 果 了 Ra, BP HIS, LM 将 交 于 一 点 。 
然而 ， 出 口 增加 ， 其 他 条 件 不 变 ， 收 大 增加 ， 卫 的 均衡 态势 受到 冲击 -一 -- 受 到 
同 右 移动 的 压 为 ; 如 果 出 口 增 加 的 收入 完全 用 来 平衡 保持 进口 因 本 币 贬 值 而 增加 
AH, GARE, M Y, 的 均衡 态势 不 变 。 这 时 ， 对 内 、 对 外 同时 了 得 均 
衡 。 通 过 亚 值 扩大 出 口 并 进而 取得 进出 口 平 衡 ， 这 在 决策 中 是 色 常 考虑 采用 的 。 
但 为 了 实现 贬值 而 引起 的 宏观 变量 的 变动 及 其 相互 作用 ， 是 很 准 像 这 里 所 设想 
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的 ， 可 以 轻松 她 保持 Y, 的 均衡 态势 不 变 。 而且， 假如 实行 的 是 固定 汇率 制 ， 屠 
还 需 另 作 考 虚 。 

不 讨 更 重要 的 是 ， 如 此 取得 的 均 衙 还 不 是 充分 就 业 的 均衡 。 

要 使 对 内 均衡 和 对 外 均衡 同时 是 充分 就 业 的 均衡 ， 就 图 20-12, A Peak 
的 分 解 : 一 是 使 Y, 1B, BAS Yrpgp 重合， 即 仅 就 国内 角度 实现 充分 就 业 的 均 
衡 ; ES BP 也 向 右 移 到 YFpg 的 位 置 上 ， 求 得 全 面 的 充分 就 业 的 均衡 。 

AT#Y 右 移 ， 并 与 Yrs 重 台 ， 那 就 要 实行 扩张 性 宏观 政策 《货币 政策 或 
财政 政策 ， 或 两 者 同时 采用 )}。 扩 张 政 策 使 LM 曲线 和 1S 曲线 的 交点 右 移 ， 直 
至 使 均衡 点 位 于 充分 就 业 产 出 线 上 。 但 从 图 上 看 ， 此 时 的 BP 曲线 距离 均衡 点 更 
远 ， 即 表示 国际 贸易 收 支 道 差 更 大 。 在 现实 生活 中 这 是 易于 解释 的 : 扩张 性 政策 
所 引起 的 国内 需求 的 增长 ， 必 然 导致 出 口 受 到 抑制 和 进口 需求 的 增 大 。 

如 果 说 汇率 制度 允许 实施 本 币 贬 值 ， 这 样 的 政策 自然 会 考虑 到 。 可 是 ， 当 
Y. 粕 于 YYpg 的 左边 时 ， 由 了 虹 值 刺激 的 出 口 需求 增 大 可 以 由 产 出 的 扩大 来 满足 ， 
而 当 Y, 已 经 与 Yjw 重 合 的 条 件 下 ， 扩 大 到 充分 就 业 的 产 出 水 平 已 不 可 能 再 行 扩 
大。 因而 在 扩大 出 口 导致 产 出 增 大 之 际 ， 则 需 通 当 调整 刺 激 国 内 需求 的 宏观 扩张 
政策 力度 ， 并 采取 调整 支出 结构 的 政策 ， 以 抑制 进口 和 促使 部 分 国内 需求 品 转 为 
出 口 。 

AL ERT. THEE, IS-LM-BP 模型 对 于 开放 经 济 也 是 有 用 的 分 析 框 
架 。 同 时 可 以 看 出 ， 模 权 增 加 进出 口 这 一 个 因素 ， 实 现 均 衡 要 求 ， 需 要 的 就 是 复 
淮 的 一 整套 的 政策 组 合 。 


引进 资本 流动 的 IS-LM-BP 模型 

增添 对 外 的 资本 流动 ， 有 三 种 情况 : 一 是 对 次 本 流动 实施 完全 管制 ， 从 而 实 
际 没有 资本 流动 ， 这 种 情况 同 只 考 虚 进出 口 的 模型 一 样 ; 二 是 有 限 的 资本 流动 ; 
三 是 完全 的 奖 本 流动 。 设 定 汇率 泽 动 的 完全 资本 流动 的 模型 ， 是 有 避 的 蒙 代 尔 - 
弗 菜 明 模型 。 

引进 资本 流动 ，BP 这 条 国际 收 支 平衡 线 就 意味 着 包含 了 全 部 国际 收 支 。 其 
中 ， 痪 本 流动 与 利率 直接 相关 ， 从 市 国际 收 支 平衡 线 BP 的 调整 ， 直 接 涉 及 利 
率 一 一 本 国 利率 和 外 国 利率 。 当 然 ， 汇 率 制度 的 不 同 也 有 关键 意义 。 这 就 是 说 ， 
一 个 包含 最 基本 因素 的 开放 经 济 均衡 模型 ， 无 论 是 用 以 分 析 经 济 自 身 的 均衡 机 
制 ， 还 是 用 以 设计 国家 干预 政策 ， 都 要 按照 不 同 的 汇率 制度 、 利 率 制度 和 不 间 的 
祷 本 市 场 开放 程度 ， 就 基本 模型 演化 出 许多 具体 模型 。 而 国家 为 了 均衡 的 自 标 ， 
需要 的 更 是 一 整套 复杂 政策 组 合 。 
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一 蚌 在 国际 经 济 联系 中 ,资本 完全 可 以 自由 流动 的 模型 。 资 本 可 以 完全 自由 
流动 ,包含 着 这 样 的 条 件 , 即 该 经 济 体 的 利率 是 与 国际 利率 水 平 接轨 的 :与 国际 利 
率 水 平 稍 许 有 些 偏 离 ,都 会 引起 短期 资本 的 迅速 流动 ,并 使 之 复归 于 国际 水 平 。 当 
存在 着 资本 无 障 得 地 流动 ,任何 经 常 项 目的 顺差 和 逆差 均 可 由 资本 项 目 来 平衡 。 
从 而 BP 绕 永 二 处 于 水 平 状态 ,并 与 IS 曲线 和 LM 曲线 的 交点 相交 。 如 图 20 一 13。 





图 20 一 13 


二 是 在 轩 际 经 济 联系 中 ,资本 不 是 完全 可 以 自由 流动 的 模型 。 资 本 不 能 完全 
自由 流动 ,可 能 是 由 于 管制 等 方面 的 原因 :或 是 短期 资本 流动 直接 有 些 限 制 ,或 是 利 
率 的 调整 有 所 障碍 。 在 这 样 条 件 下 的 国际 均衡 线 BP ,是 一 条 正 斜 率 曲 线 。 越 趋 于 
资本 完全 流动 ,BP 线 越 趋 近 于 水 平 线 ; 越 趋 于 资本 完全 不 能 流动 , BP ABTS 
走 。 由 于 资本 流动 并 非 必然 使 经 常 项 目的 差额 得 到 弥补 ,从 而 BP 线 并 不 意味 着 国 
际 收 支 的 平衡 一 它 与 IS 曲线 和 LM 曲线 也 不 必然 交 于 一 点 。 如 图 20 一 14。 
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第 五 节 ”模型 与 中 国 经 济 环 境 


IS-LM 模型 与 中 国 经 济 环境 

[IS-LM 模型 的 建立 ， 是 以 典型 的 市 场 络 济 为 背景 的 。 建 立 模型 的 狠 衷 ， 是 
为 了 集中 表述 凯 寻 斯 的 经 济 理 论 并 总 绪 他 的 贡献 。 从 这 个 角度 看 ， 应 该 说 是 很 成 
功 的 一 一 直到 今天 ， 该 模型 依然 在 教科 书 中 占有 重要 地 位 。1S-LAM 模型 受到 广 
泛 重 规 的 另 一 个 原因 是 ， 它 包含 了 对 主要 的 宏观 经 镜 变 量 的 分 析 ， 并 且 能 够 集中 
反 轴 不 同 经 济 学 流 话 的 观点 ， 上 几乎 各 个 主要 的 宏观 公 济 学 流派 都 可 以 通过 这 个 模 
型 进行 讨论 。 此 外 ，1S-LM 模型 的 成 巧 也 在 于 在 政策 庶 用 上 具有 很 高 的 价值 ， 
能 够 对 宏观 经 济 政策 特别 是 财政 政策 和 和 货币 政策 的 运用 进行 模拟 和 评价 。 尽 管 如 
此 ， 就 是 在 西方 经 济 学 界 ， 对 于 如 何 解释 这 一 模型 以 及 如 何 认 识 这 一 模型 的 局 蛛 
性 ， 也 存在 着 长 期 的 争论 。 同 时 ， 也 有 不 少 教科 书 并 不 采用 这 个 模型 来 论证 有 关 
的 经 济 学 原理 。 至 于 如 何在 实践 中 运用 这 一 模型 解释 经 济 形势 和 论证 决策 的 选 
择 ， 更 决 非 套 用 简单 的 模型 就 可 轻而易举 解决 问题 的 。 

IS-LM 模型 随 着 西方 经 济 学 的 引信 已 经 有 较 长 的 时 间 ， 但 如 柯 把 这 一 模型 
运用 于 中 国 的 经 济 生 活 ， 进 行 深 入 的 分 析 ， 却 并 非 易 事 。 其 中 所 碰 到 的 基本 问题 
就 是 经 济 条 件 、 经 济 背 景 的 差异 。 且 不 说 长 期 的 计划 经 济 条 件 下 的 经 济 运行 难以 
通过 这 个 模型 进行 研究 ， 就 是 在 今天 的 中 国 , 市 场 经 济 机 制 已 经 得 到 极 大 发 展 的 
情况 下 ， 对 这 个 模型 的 运用 仍然 有 一 定 的 町 难 。 特 别 是 利率 ， 在 中 国 的 经 济 中 起 
不 了 这 个 模型 依 以 建立 的 入 杆 作 用 。 

一 一 利率 虽 已 逐步 影 啊 货 币 需 求 ， 但 货币 需求 的 利率 弹性 较 小 。 到 目前 为 
止 ， 实 际 使 用 的 预测 货币 需求 的 模型 仍然 只 是 对 利率 进行 简单 的 考察 甚至 于 不 做 
考察 。 
货币 供给 已 逐步 影 嘛 利率 水 平 ， 但 它们 中 间 仍 无 直接 的 决定 作用 。 到 自 
BAIE, 货币 供应 的 变动 和 利率 的 变动 还 难以 直接 地 连 辣 起 来 。 

一 尽管 投 融 资 体 制 改革 已 经 取得 很 大 进展 ， 但 利率 对 于 支出 ， 特 别 是 对 于 
投资 支出 ,， 仍 难以 产生 有 效 的 调节 和 作用。 到 目前 为 止 ， 利率 还 不 能 说 是 决定 投资 
支出 的 主要 变量 。 

在 如 此 等 等 的 情况 下 ， 目 前 要 想 直接 套用 ISLM 模型 来 分 析 中 国 的 经 济 形 
W, ERA MERAN: BR AREA ISLM 模型 进行 决策 ， 可 能 是 纸 上 
谈 兵 。 当 然 ， 在 建立 市 场 经 许 体 制 的 改革 不 断 推 进 的 情况 下 ， 特 别 是 一 旦 利率 的 





作 有 岂 提 逢 到 具有 对 主要 经 济 变量 产生 决定 性 影响 之 际 ，1S-LM 模型 的 运用 自然 
会 有 日 益 广 税 的 场所 。 

Ait, Rit IS-LM 模型 的 诸多 理论 概括 是 具有 一 般 意 立 的 。 只 要 存在 商品 
货币 关系 的 经 济 ， 这 些 概 括 都 是 客观 必然 的 反映 。 中 国 已 向 市 场 机 制 转 轨 ， 这 些 
理论 概括 应 当 赔 有 其 指导 意 交 。 其 中 如 : 

市 场 需 求 对 市 场 供给 的 拉动 作用 。 模 型 证 明 ， 在 一 定 条 件 下 ， 如 果 从 短 
期 进行 考察 ， 需求 的 增长 将 带动 产 出 和 收入 的 增长 ， 而 供给 将 随 着 需求 的 变化 作 
相应 的 调整 。 

一 一 货币 供给 是 市 场 需 求 的 载体 。 在 模型 中 ,没有 货币 供应 的 增加 ， 或 者 说 
RA LM 曲线 的 称 动 ,单纯 依靠 财政 扩 太 支出 增加 总 需求 ， 必 然 导致 利率 的 上 
升 ， 使 需求 的 增长 受到 限制 。 所 以 ,货币 供给 是 需求 的 载体 ， 需 求 的 持续 增长 必 
然 以 货币 供应 的 增长 为 必要 条 件 。 

一 一 货币 供给 作为 外 生变 量 在 短期 内 能 够 影响 产 出 ， 因 而 必然 成 为 政府 十 预 
经 济 的 重要 手段 。 

一 一 在 短期 中 ， 财 政 政 策 和 货币 政策 都 可 以 作为 扩大 产 出 的 手段 。 但 在 长 期 
中 ， 单 纯 通过 财政 政策 和 货币 政策 扩 太 需求， 难以 促进 产 出 的 持续 扩大 ， 等 等 。 

AU, SUS LM 模型 的 分 析 思 路 对 于 考察 宏观 问题 很 有 帮助 。 必 须 提 本 
RJE, IS-LM 模型 的 论证 ， 如 上 面 所 介绍 、， 有 许 狼 设 定 。 这 在 论证 模型 中 是 极 
其 必要 的 。 然 而 ， 现 实 经 济 生活 ， 不 只 是 转轨 既 济 ， 发 达 的 市 场 经 济 也 同样 ， 和 经 
济 环境 较 之 模型 的 设 定 要 复杂 得 儿 。 所 以 ， 对 模型 概括 的 很 多 结 论 不 能 不 顾 条 忻 
地 才 以 运用 。 只 权 设 定 的 条 件 发 生变 化 ， 结 论 也 会 发 生变 化 。 例 如 ， 前 面 有 关 章 
节 曾 论述 过 : 

一 一 -市 场 需求 并 不 总 是 简单 决定 市 场 供给 ， 至 少 往往 并 非 等 量 地 拉动 供给 ; 

一 一 货币 供给 并 不 总 是 简单 决定 市 场 需 求 , 至 少 往往 并 非 等 量 地 增 减 市 场 需求 ; 

一 一 货币 攻 给 也 不 简单 是 一 个 外 生 恋 量 ， 比 如 紧缩 货币 供给 量 易 ， 扩 张 货 币 
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一 一 财政 政策 不 影响 货币 殿 给 的 设 定 只 是 在 特定 的 条 件 下 成 立 ; 通常 会 多 名 
少 少 给 货币 供给 的 数量 带 来 变化 …… 

这 一 些 都 是 运用 IS-LM 模型 所 不 能 不 注意 的 。 





总 供给 总 需求 均 和 本 分 析 与 中 国 经 济 环境 
与 分 析 IS-LM 模型 运用 于 中 国 所 指出 的 一 样 ， 对 于 总 供给 与 总 需求 均衡 分 
析 框 架 ， 一 方面 电 于 经 济 坏 境 的 不 同 ， 难 以 简单 套用 ; 另 一 方面 ， 这 一 理论 和 分 
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但 对 于 ADAS HA, A-KEHCADHER REE -PRACIEEGRE 
引用 。 比 如 ， 上 日 然 失 业 率 、 自 然 产 出 率 ， 在 中 国 的 特定 条 件 下 能 否 在 总 人 世 给 与 总 
需求 均衡 分 析 中 作为 核心 来 把 握 ? 一般 说 来 ， 构 成 总 供给 与 总 需求 均衡 分 析 的 二 
个 市 场 的 均衡 ， 在 中 国 也 是 娜 一 个 都 不 可 忽视 的 。 如 果 说 ， 过 去 就 业 疝 题 由 于 国 
有 经济 中 你 持 着 大 量 隐 蔽 失业 而 没有 浮现 出 来 之 际 而 被 忽视 的 话 ， 闭 么 今天 已 不 
能 不 予以 高 度 重视 。 虽 然 一 时 还 不 易 论证 出 和 白 然 失业 率 , 但 长 期 总 供给 曲线 的 存 
在 似乎 还 可 由 其 他 视 前 加 以 论证 。 例 如 其 中 与 自然 产 出 率 好 像 相距 并 不 其 远 的 综 
济 增长 底 限 【其 中 就 包括 对 解决 就 业 问题 的 最 低 要 求 ) 和 经 济 增 长 最 高 限 (这 包 
含 者 经 济 可 以 吸纳 的 最 太 的 就 业 量 )， 对 于 我 国 的 经 济 进 程 即 有 着 极 强 的 约束 力 。 

如 朵 从 货币 政策 、 货 币 殿 给 角度 来 看 ， 总 供给 与 总 需求 均衡 分 析 中 的 一 些 框 
架 用 于 中 国 似 乎 也 可 以 说 清 问 题 。 例 如 ，1993- 一 1954 年 ， 我 国 经 济 运行 中 存在 
着 需求 膨胀 ， 价 格 上 涨 ， 经 济 增长 持续 保持 高 速度 。 从 总 供求 分 析 的 角度 看 ， 可 
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政策 ， 降 低 了 货币 供给 的 增长 速度 ， 使 总 需求 得 到 控制 ，4D 曲线 向 左 移 动 。 
1996—1997 年 ， 我 国 宏 观 经 济 运行 良好 ,价格 相对 于 1993—1994 A g FE, 
经 济 增长 率 保持 在 比较 高 的 水 平 上 。1998 年 前 后 开始 ， 在 各 种 因素 的 影响 下 ， 
我 国 经 济 中 出 现 需 求 明 显 不 足 的 状况 。 一 方面 产 出 下 降 ， 筋 一 方面 淖 格 水 平 长 期 
疫 软 。 姻 果 从 总 供求 分 析 的 角度 看 ， 可 以 认为 是 经 济 外 在 低 于 自然 产 出 府 的 水 平 
上 。 中 国人 人 民 银 行 ， 配 合 扩张 性 财政 政策 的 实施 ， 努 力促 使 货币 供应 保持 合理 的 
增长 速度 ， 有 将 地 刺激 了 需求 的 增长 . 使 AD 曲线 右 移 ， 从 而 促进 了 经 济 保持 
较 商 的 增长 速度 。 

当然 ， 就 目前 看 ， 针 对 我 国 具体 经 济 情况 ， 有 效 地 利用 AD-AS 分 析 框 架 ， 
Re tH ab Fe BE — Bey |B AE a 


[复习 思考 题 ] 

L. AH IS-LM 和 模型 分 析 前 面 几 章 有 关 宕 观 南 衡 的 两 三 个 问题 。 

2. MRH IS-LM 模型 分 析 我 国 的 宏观 经 济 形势 和 论证 宏观 经 济 政策 ， 你 
认为 应 该 注意 什么 问题 ? 
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第 一 节 金融 监管 的 界 说 和 理论 


金融 监管 及 其 范围 

金融 监管 (financial regulation; financial supervision) 
是 金融 监督 和 金融 管理 的 复 人 台词。 金融 监管 有 狱 多 和 三 多 
之 分 。 独 必 的 金融 监管 是 指 金 融 主管 当局 依据 国家 法 律 法 
规 的 授权 对 金融 业 (包括 金融 机 构 以 及 它们 在 金融 市 场 上 
的 业务 活动 ) 实施 监督 、 约 束 、 管 制 ， 使 它们 依法 稳健 运 
行 的 行为 总 称 。 广 义 的 金融 监管 除 主管 当局 的 监管 之 外 ， 
还 包括 金融 机 构 的 内 部 控制 与 稿 核 、 行 业 自 律 性 组 织 的 监 
督 以 及 社会 中 介 组 织 的 监督 等 。 

通常 来 说 ， 一 国 的 金融 监管 涉及 金融 的 各 个 领域 ， 
如 : 

一 一 对 存款 货币 银行 的 监管 ; 

一 一 对 非 存款 货币 银行 金融 机 构 的 监管 ; 

-一 -对 短期 货币 市 场 的 监管 ; 


一 一 对 资本 市 场 和 证 券 业 以 及 各 类 投资 基金 的 监管 ， 
一 一 对 外 汇市 场 的 监管 ; 

一 -一 对 衍 牛 金融 工 其 市 场 的 监管 ; 

一 一 对 保险 业 的 监管 ， 等 等 。 


金融 监管 的 基本 原则 

由 于 经 济 、 法 律 、 历 史 ， 传 统 万 至 体制 的 不 同 ， 各 国 在 金融 监管 的 诸 密 具 体 
方面 存在 着 不 少 差异 。 但 有 些 一 般 性 的 基本 原则 却 贯穿 于 各 国 金 融 监 管 的 各 个 环 
` 节 与 整个 过 程 。 

L 依法 管理 原则 。 这 有 上 几 重 含 尽 : 一 是 对 金融 机 构 进 行 监督 管理 ， 必 须 有 
法 律 法 规 为 据 ; 二 是 金融 机 构 对 法 律 、 法 规 所 规定 的 监管 要 求 必 须 接 受 ， 不 能 
有 例外 ; 三 是 金融 管理 当局 实施 监管 必须 技法 行事 。 只 有 如 此 ， 才 能 保持 监管 的 
权威 性 、 严 肃 性 、 强 制 性 和 一 贵 性 ， 才 能 保证 监管 的 有 效 性 。 

2. 合理 、 适 度 竞 争 原则 。 竞 争 是 市 场 经 济 条 件 下 的 一 条 基本 规律 。 金 融 监 
管 当 局 的 监管 重心 应 放 在 保护 、 维 持 、 培 育 、 刨 造 一 个 公平 、 高 获 、 适 度 、 有 序 
的 竞争 环境 上 : RRR RS MAR, HEE, Mie RS, 
你 要 防止 出 现 过 度 况 争 、 破 坏 性 竞争 ， 从 而 波及 金融 业 的 安全 和 稳定 。 

3. 自我 约束 和 外 部 强制 相 结 合 的 原则 。 外 部 强制 管理 再 镇 密 严 格 ， 其 作用 
了 世 是 相对 有 限 的 。 如 果 管 理 对 象 不 配 傅 、 不 愿 自我 约束 ， 而 是 千 方 泊 计 设 法 述 
必 、 应 付 、 对 抗 ， 那 么 外部 强制 监管 也 难以 收 到 预 其 效果。 反之， 如果 将 全 部 多 
望 寄托 在 金融 机 构 本 身 自觉 自愿 的 自我 约束 上 ， 则 不 可 能 有 效 地 避免 种 种 不 负责 
任 的 冒险 经 营 行为 与 道德 风险 的 发 生 。 

d. 安全 稳定 与 经 济 效率 相 结 合 的 原则 。 效 求 金融 机 构 安 全 稳健 地 经 营业 务 ， 
历来 都 是 金融 监管 的 中 心目 的 。 为 此 所 设置 的 金融 法 规 和 一 系列 指标 体系 都 是 着 
眼 于 金融 业 的 安全 稳健 及 风险 防范 。 但 金融 业 的 发 展 毕 竟 在 于 满足 社会 经 济 发 展 
的 需要 ， 追 求 发 展 就 必须 讲求 效率 。 因 此 ,金融 监管 不 应 是 消极 地 单纯 防范 风 
险 ， 而 应 是 积极 地 把 防范 风险 同 提高 金融 效率 这 个 最 基本 的 要 求 协调 起 来 。 

此 外 ， 金 融 监管 还 应 该 注意 如 人 灯 顾 应 变化 了 的 市 场 环 境 ， 对 过 时 的 监管 内 
容 . 方式 . 手段 等 及 时 进行 调整 。 进 人 20 世纪 90 年 代 以 来 ， 金 融 自 由 化 浪潮 一 
Whi - 浪 ， 金 融入 生 工 具 风 险 、 金 融 业 间 的 收购 兼并 风潮 、 风 险 的 国际 扩散 等 
等 、 已 经 成 为 金融 监管 当局 高 度 关注 的 了 问题。 监管 力度 的 松紧 搭配， 管理 更 需 审 
慎 、 强 化 等 ， 已 经 .上 升 为 基本 原则 的 一 个 重要 延伸 部 分 。 
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金融 监管 的 理论 依据 

金融 监管 理论 ， 是 在 政府 管制 理论 的 基础 上 ， 竺 合 对 金融 业 特 殊 性 的 分 析 ， 
发 展 和 完善 起 来 的 。 目 前 ， 金 融 监 管 的 理论 依据 主要 有 : 社会 利益 论 、 金 融 风险 
E., 投资 者 利益 保护 论 以 及 管制 供求 论 与 公共 选择 论 。 它 们 的 论证 各 有 自己 的 出 
bm, FRR SAA ENR, 

1. HARE 

该 理论 认为 ， 金 融 监 管 的 基本 出 发 点 首先 就 是 要 维护 社会 公众 的 和 益 。 而 社 
会 公众 利益 的 高 度 分 散 化 ， 决 定 了 只 能 由 国家 授权 的 机 构 来 履行 这 一 职责 。 社 会 
利益 论 源 于 20 世纪 30 年 代 的 美国 经 济 危 机 。 当 时 人 们 这 切 要 求 政 府 通过 金融 监 
管 来 改善 金融 市 场 和 金融 机 构 的 低 效率 和 不 稳定 状态 ， 以 人 恢复 公众 对 存款 机 构 和 
货币 体系 的 信心 。 

现代 的 社会 并 不 存在 纯粹 的 市 场 经 济 。 自 由 竞争 的 市 场 机 制 不 仅 不 能 完全 保 
证 资源 的 最 优 配 唤 ， 有 时 还 会 造成 资源 浪费 和 社会 福利 的 损失 。 按 照 经 济 学 的 一 
般 原理 ， 当 某 一 经 济 主体 的 经 济 活动 存在 着 某 种 外 在 效益 时 ， 其 自我 运行 所 和 追求 
的 利益 目标 就 有 可 能 与 社会 利益 目标 发 生 冲 突 。 这 就 需要 代表 社会 利益 的 国家 对 
其 活动 进行 必要 的 干预 ， 使 其 行为 尽量 符合 社会 公众 的 利益 。 

历史 经 验 表 明 ， 单 个 金融 机 构 的 行为 往往 存在 着 一 定 的 “ 负 外 部 性 (minus 
externality)"。 例 如 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ,一 家 银行 可 以 通过 其 资产 负债 
的 扩大 ， 资 产 对 资本 比例 的 扩大 ， 来 增加 盈利 能 力 。 这 当然 会 使 风险 增 大 。 但 由 
于 全 部 的 风险 成 本 并 不 是 完 全 由 该 银行 自身 ， 而 是 由 整个 金融 体系 乃至 整个 社会 
经 济 体系 来 承担 ， 这 就 会 使 该 银行 具有 足够 的 动力 通过 增加 风险 来 提高 其 瑶 利 水 
平 。 如 果 不 对 其 实施 监管 和 必要 的 限制 ， 社 会 公众 的 利益 就 有 很 大 可 能 受到 损 
害 。 同 时 ， 金 融 体系 的 公共 物品 (public goods) 特性 ， 还 使 其 具有 了 明显 的 “ 正 外 
部 性 (plus externality)”。 这 就 决定 了 要 么 在 政府 主导 下 来 构建 金融 体系 ; BA 
以 秘 人 部 门 为 基础 构建 金融 体系 ， 但 政府 要 通过 限制 过 度 竞 争 的 制度 安排 ， 给 予 
私人 部 门 适 当 的 保护 。 在 当前 市 场 经 济 国 家 由 私人 部 门 构建 金融 体系 的 情况 下 ， 
包含 市 场 准 人 限制 的 金融 监管 ， 就 可 以 起 到 限制 金融 业 过 度 竞 争 和 在 私人 金融 部 
门 中 形成 一 定 的 监管 利益 ， 从 而 达到 对 金融 业 进 行 间接 补贴 、 稳 定金 融 体系 的 作 
用 。 

简单 概括 这 一 理论 的 观点 ， 那 就 是 : 市 场 缺 陷 的 存在 ， 有 必要 让 代表 公众 利 
益 的 政府 在 - 定 程度 上 介入 经 济 生活 ， 通 过 管制 来 纠正 或 消除 市 场 缺陷 ， 以 达 芭 
提 商 社会 资源 配置 效率 、 降 低 社 会 福利 损失 的 目的 。 当 然 ， 管 制 也 会 带 来 额外 的 
成 本， 司 能 会 对 金融 体系 运行 的 效率 产生 不 利 影响 。 但 该 理论 认为 ， 只 要 监管 适 
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度 ， 就 可 以 在 增进 社会 公众 整体 利益 的 同时 ， 将 管制 带 来 的 成 本 降 到 最 低 水 平 。 

2. 金融 风险 论 

沪 理 论 主要 从 关注 金融 风险 的 和 角度， 论述 了 对 金融 业 实 施 监管 的 必要 性 。 

首先 ， 金 融 业 是 一 个 特殊 的 高 风险 行业 。 与 一 般 企 业 不 同 ， 人 金融 业 高 负债 率 
的 特点 ， 决 定 了 金融 业 的 资金 主要 来 源 于 外 部 。 以 银行 业 骨 例 ， 其 资本 捧 占 很 小 
的 比例 ， 大 量 的 资产 业务 都 要 靠 负 全 来 支撑 ， 并 通过 资产 负 人 的 匹配 来 达到 奏 利 
的 自 的 。 在 其 经 营 过 程 中 , WR. CE, A (FBRAR) 结构 和 规模 BR 
人 殿 俩 能 力 等 因素 的 变化 ， 使 得 银行 业 时 刻 面临 着 利率 风险 、 汇 率 风 险 ， 流 动 性 
风险 和 信用 风险 ,成 为 风险 集聚 的 中 心 。 而 且 ， 金 融 机 构 为 获取 更 高 收益 而 讶 
刁 扩张 资产 的 冲动 ， 更 加 剧 了 金融 业 的 高 风险 和 内 在 不 稳定 性 。 以 银行 为 
例 ， 当 社会 公 京 对 其 失去 信任 而 挤 提 存款 时 ， 银 行 就 会 发 生 支付 危机 甚至 鹤 
产 。 

其 次 ,金融 业 具有 发 生 支 付 和 危机 的 连锁 效应 。 在 市 场 经 济 条 件 下 ， 各 种 金融 
工具 的 存在 ， 都 是 以 信用 为 纽带 ; 社会 各 阶层 以 及 国民 经 济 的 各 个 部 门 ， 都 通过 
债权 值 务 关 系 紧密 联系 在 一 起 。 因 而 ， 和 作为 整个 国民 经 济 中枢 的 金融 体系 ,其 中 
任 一 环节 出 问题 ， 都 会 引起 牵 一 发 而 动 全 身 的 后 果 。 不 仪 单个 金融 机 构 陷 人 某 种 
乱 机 ， 棋 易 给 整个 金融 体系 造成 连锁 反应 ， 进 而 引发 普 议 的 金融 危机 ， 更 进 一 
步 ， 由 于 现代 信用 制度 的 发 达 ， 一 国 的 金融 危机 还 会 影响 到 其 他 国家 ， 并 可 能 引 
发 区 域 性 其 至 世界 性 的 金融 动 莫 。 这 就 是 人 们 常 说 的 存在 于 金融 体系 内 的 “和 多米 
诸 效应 "。 

再 者 ,金融 体 系 的 风险 ， 直 接 影响 着 货 市 制度 和 宏观 经 济 的 稳定 。 信 用 货币 
制度 的 确立 ， 在 货币 发 展 史上 具有 极其 重要 的 意义 ， 它 极 大 地 降低 了 市 场 交易 的 
成 本 ， 提 高 了 经 济 运行 的 效率 。 但 与 此 同时 ， 实 体 经 济 对 货币 供给 的 约束 作用 也 
REGS; 货币 供给 超过 实体 经 济 需要 而 引发 通货 腰 胀 的 过 程 一 直 对 许多 国家 形 
成 感 胁 。 另 一 方面 ， 存 款 货 币 机 构 的 连锁 倒闭 又 会 使 货币 量 急剧 减少 ， 引 发 通货 
紧缩 ， 并 将 经 济 拖 人 芋 条 的 境地 。 

金融 风险 的 内 在 特性 ， 决 定 了 必须 有 一 个 权威 机 构 对 金融 业 实 施 适 当 的 监 
管 ， 以 确保 整个 金融 体系 的 安全 与 稳定 。 

3. 投资 者 利益 保护 论 

在 设 定 的 完全 竟 争 的 市 场 中 ,价格 可 以 反 瞎 所 有 的 信息 。 但 在 现实 中 ， 大 量 
存在 着 信息 不 对 称 的 情况 。 

这 种 信息 不 对 称 的 存在 ， 会 导致 交易 的 不 公平 。 在 信息 不 对 称 或 信息 不 完 爹 
的 情况 下 ， 拥 有 信息 优势 的 一 方 可 能 会 利用 这 一 优势 来 损害 信息 劣势 方 的 利益 。 
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站 证 养 经 营 机 检 的 员 了 和 外 部 授 资 者 相 比 ， 具 有 明显 的 信息 优势 ; 特别 是 他 们 会 
比 一 般 的 投资 者 掌握 更 充分 的 市 场 动态 信息 。 同样 。 对 于 银行 和 保险 公司 的 经 营 
簿 理性 米 说 ， 对 目 己 所 在 金融 栅 构 的 眠 险 ， 也 会 化 存款 人 人 和 各 投保 人 更 加 了 解 。 由 
于 这 些 金 融 册 攀比 投资 者 :是 指 包 括 存 款 人 、 证 券 持 有 人 和 保单 持 有 人 等 在 内 的 
对 某 一 资产 拥有 权益 的 人 ) 拥有 更 多 的 信息 ， 他 们 就 有 可 能 利用 这 一 信息 优势 为 
自己 件 取 利益 ， 而 将 风险 或 损失 转嫁 给 投资 者 。 

保护 投资 者 利益 ， 对 整个 金融 体系 的 健康 发 展 至 关 重 要 ， 是 久 而 易 见 的 。 这 
训 提 出 了 这 样 的 监管 要 求 ， 即 有 必要 对 信息 优势 方 (主要 是 金融 机 构 ) 的 行为 如 
以 规范 和 约束， 以 为 投资 者 创造 公平 ， 公 正 的 投资 环境 。 

4. 管制 殿 求 论 与 公共 选择 论 

管制 供求 论 将 金融 监管 本 身 看 成 是 存在 供给 和 需求 的 特殊 商品 。 在 管制 的 需 
求 方面 ， 金 融 监 管 是 那些 想 要 获得 利益 的 人 所 需要 的 。 比 如 ， 现 有 的 金融 机 构 可 
能 希望 通过 金融 监管 来 限制 潜在 的 竞争 者 ; 消费 者 需要 通过 监管 促使 金融 机 构 提 
腐 服务 质量 、 降 低 服 务 收费 。 在 管制 的 供给 方面 ， 政 府 宫 员 提 供 管制 是 为 了 得 到 
对 自身 政绩 更 广泛 的 认可 。 由 此 可 见 ， 是 否 提 供 管制 以 及 管制 的 性 质 、 范 围 和 程 
度 最 终 取 次 于 管制 供求 双方 力量 的 对 比 。 根 据 管 制 供求 论 ， 监 管 者 具有 通过 过 诬 
监管 来 规避 监管 不 力 的 动机 。 但 这 样 却 可 能 增加 被 监管 者 的 成 本 ， 隆 低 被 管制 行 
业 的 效率 ， 并 从 而 受到 抵制 。 

公共 选择 论 (publie choice theory) 5 FRR ARS BES. 它 同样 
运用 供求 分 析 法 来 研究 各 利益 集团 在 监管 制度 提供 过 程 中 的 相互 作用 。 不 则 之 处 
在 于 ， 该 理论 强调 “管制 寻 租 ”的 思想 ， 即 监管 者 和 被 监管 者 都 寻求 管制 以 车 取 
私利 。 昌 管 者 将 管制 当做 一 种 “ 租 ”， 主 动 地 向 被 监管 者 提供 以 获 益 ; RRS 
则 利用 管制 来 维护 自身 的 既得 利益 。 


金融 监管 成 本 

金融 监管 必然 要 付出 成 本 ; 没有 成 本 的 金融 监管 是 不 可 想像 的 。 假 如 成 本 过 
大 ， 大 到 金融 监管 难以 实施 的 程度 ， 则 金融 监管 木 能 成 立 。 就 整体 来 说 ， 在 市 场 
经 济 体制 下 ， 比 较 金 融 监管 的 社会 成 本 与 监管 所 能 带 来 的 社会 效益 就 大 就 小 并 不 
容易 ， 特 别 是 定量 分 析 。 上 面 关 于 必须 实施 金融 监管 的 观点 实际 包 售 这 样 的 潜 台 
i): 金融 监管 所 能 带 来 的 社会 效益 必然 大 于 监管 的 社会 成 本 。 但 由 于 主要 是 定性 
分 析 ， 所 以 在 比较 时 就 会 有 较 大 的 分 歧 意 见 。 一 个 极端 是 只 强调 监 稍 ， 而 忽视 成 
本 ; 男 一 个 极端 则 是 高 估 咸 本 以 致 香 定 监 管 。 就 具体 的 金融 监管 措施 来 说 ， 成 本 
与 效益 的 比较 则 是 时 时 摆 在 而 前 的 问题 ， 也 易于 进行 定量 分 析 。 但 大 多 具体 措施 
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都 不 是 孤立 的 。 只 要 放 在 较 太 的 背景 上 ， 成 本 与 效益 的 比较 也 不 是 简单 的 算 题 。 
无 论 如 何 ， 必 须 肯 定 的 一 点 是 : 在 金融 监管 间 题 中 ， 与 其 他 许多 经 济 问题 一 样 ， 
成 本 与 效益 的 关系 是 必然 存在 ， 因而 判断 的 基本 根据 不 是 拍 象 的 道理 而 是 利 欧 的 
权衡 。 

以 波斯 纳 和 斯 蒂 格 勤 为 代表 的 芝 加 贾 学派 建立 的 监管 经 济 学 理论 ， 主 要 研究 
监管 的 成 本 及 其 负面 作用 。 对 于 金融 监管 成 本 ， 大 致 分 为 显 性 成 本 和 隐 人 性 成 本 两 
个 部 分 。 显 性 成 本 主要 表现 为 监管 的 直接 成 本 ， 如 金融 监管 当局 的 行政 预算 支 
出 。 隐 性 成 本 则 主要 表现 为 间接 成 本 ， 如 过 度 监 管 导致 的 效率 损失 和 道德 风险 
等 。 一 般 来 说 ， 金 融 监 管 越 严 格 ， 其 成 本 也 就 越 高 。 

具体 来 说 ， 金 融 监管 的 成 本 主要 表现 为 以 下 儿 个 方面 : 

L 执法 成 本 。 这 起 指 金 融 监 管 当局 在 具体 实施 监管 的 过 程 中 产生 的 成 本 。 
它 表 现 为 监管 机 关 的 行政 预算 ,也 就 是 以 上 提 到 的 显 性 成 本 或 直接 成 本 。 执 凌 成 
本 的 一 部 分 由 被 监管 的 金融 机 构 承 报 ， 其 余部 分 由 政府 预算 来 补充 。 由 于 金融 监 
管 当 局 关注 的 是 监管 目标 的 实现 ， 而 较 少 考虑 降低 监管 成 本 ， 从 而 有 可 能 造成 监 
管 成 本 过 高 的 现象 。 

2. 秆 法 成 本 。 它 是 指 金融 机 构 为 了 满足 监管 要 求 而 额外 承担 的 成 本 损失 ， 
通常 属 隐 性 成 本 。 它 主要 表现 为 金融 机 构 在 遵守 监管 规定 时 造成 的 效率 损失 。 如 
为 了 满足 法 定 准 备 金 缕 求 而 降低 了 资金 的 使 用 效率 ; 由 于 监管 对 金融 创新 的 捉 制 
从 而 限制 了 新 产品 的 开发 和 服务 水 平 的 提高 等 。 

3. 道 短 风险 。 金 融 监 管 可 能 产生 的 道德 风险 大 致 可 以 包括 三 个 方面 : 第 一 ， 
由 于 投资 者 相信 监管 当局 会 保证 金融 机 构 的 安全 和 稳定 ， 会 保护 投资 者 利益 ， 就 
易于 忽视 对 金融 机 构 的 监督 、 评 价 和 选择 ， 而 只 考虑 如 何 得 到 较 高 的 收益 。 这 就 
会 导致 经 营 不 良 的 金融 机 构 照 样 可 以 通过 提供 高 收益 等 做 法 而 获得 投资 者 的 青 
蚊 ， 无 疑 ， 这 会 增加 整个 金融 体系 的 风险 。 第 二 ， 保 护 存 款 人 利益 的 监管 目标 ， 
使 得 存款 人 通过 挤兑 的 方式 向 金融 机 构 经 营 者 施加 压力 的 绕道 不 再 畅通 。 存 款 金 
融 机 构 可 以 通过 提供 高 利率 吸收 存款 ,并 从 事 风 险 较 大 的 投资 活动 。 这 也 会 人 为 
地 提高 金融 体系 的 风险 。 第 三 ， 由 于 金融 机 构 在 受 监 管 中 承 担 一 定 的 成 本 损失 ， 
因而 会 通过 选择 高 风险 、 高 收益 资产 的 方式 来 弥补 损失 。 这 显然 和 监管 的 初 囊 相 
悖 ， 并 会 造成 低 风 险 金 融 机 构 补贴 高 风险 金融 机 构 的 不 良 后 果 ， 时 致 金融 机 构 间 
的 不 公平 竞争 。 此 和 外， 监管 过 度 还 会 导致 保护 无 效率 金融 视 构 的 后 果 ， 从 而 造成 
整个 社会 的 福利 损失 。 这 些 无 法 具体 量化 成 本 ， 构 成 金融 监管 隐 性 、 间 接 成 本 的 
EKHAR. 
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布 坎 南 等 人 提出 并 发 展 的 公共 选择 理论 认为 ,虽然 政府 管制 可 以 在 一 定 程 度 
上 纠正 市 场 缺 陷 ， 但 政府 同样 也 会 面临 着 失灵 问题 ， 即 政府 管制 并 椒 必然 能 够 实 
现 资源 的 有 效 配置 。 以 监管 兴 灵 来 音 定 金融 监管 的 必要 性 ， 至 少 从 实践 来 看 是 不 
成 立 的 。 但 在 推进 金融 监管 时 ， 不 把 “失灵 ”问题 冒 于 考虑 、 权 衡 之 中 也 是 不 利 
于 监管 的 。 

1 监管 者 的 经 济 人 人 特性。 从 理论 上 讲 ， 人 金融 监管 机 关 作 为 一 个 整体 ， 是 社 
会 公众 利益 的 代表 者 ， 能 够 在 某 种 程度 上 超越 具体 的 个 人 利益 。 但 具体 到 单个 的 
监管 人 员 来 说 ， 由 于 他 们 也 是 经 济 人 ， 也 具有 实现 个 人 利益 最 大 化 的 动机 时 ， 当 
掌握 着 垄断 性 的 强制 权利 时 ， 很 容易 被 某 些 特殊 利益 集团 俘获 ， 并 成 为 他 们 的 代 
言 人 。 作 为 变换, 监管 者 可 以 获得 相当 丰 摩 的 回报 。 监 管 者 离 任 后 可 以 在 被 监管 
部 门 效 得 待遇 优 摩 的 工作 ， 就 可 见 一 斑 。 

2. 监管 行为 的 非 理 想 化 。 这 主要 表现 为 ， 尽 管 监 管 者 主观 上 想 尽 力 通 过 监 
管 最 大 限度 地 弥补 市 场 缺 陷 ， 但 由 于 受到 各 种 客观 因素 的 制约 ， 最 终 却 不 一 定 能 
够 实现 其 良好 的 愿望 ， 亦 即 上 监管 行为 不 能 达到 理想 化 的 目标 。 制 约 监 管 效果 的 客 
观 因 素 如 : 

一 一 由 于 监管 者 对 客观 规律 的 认识 具有 局 限 性 ， 即 使 信息 相对 完备 ， 也 可 能 
做 出 错误 的 决策 。 

一 一 监管 者 面临 着 信息 不 完备 问题 ， 是 造成 监管 行为 非 理想 化 的 最 重要 原 
因 。 主 要 表现 为 被 监管 者 为 了 自身 的 利益 故意 隐 眶 实情， 其 至 向 监管 者 传递 虚假 
的 信息 。 在 这 种 情况 下 ， 即 使 监管 者 对 客观 规律 具有 完全 的 认识 ， 也 不 可 能 黎 出 
正确 的 决策 。 

一 一 监管 时 渍 问题 。 这 表现 为 监管 当局 对 金融 现象 的 认识 ， 对 是 否 采取 措施 
AK RR PP, AR MOR i Be eR, ME RR. MTER 
者 不 能 够 适时 推出 恰当 的 监管 措施 ， 也 不 能 够 及 时 纠正 错误 或 不 当 的 措施 ， 金 融 
监管 的 有 效 性 也 就 值得 怀疑 。 

3. 作为 监管 制度 的 制定 和 实施 者 ， 金 融 监管 机 关 处 于 独特 的 地 位 ， 它 们 几 
乎 受 不 到 来 自 于 市 场 的 竞争 和 约束 ， 也 就 没有 改进 监管 效率 的 压力 和 动机 。 这 必 
然 会 导数 监管 的 低 效率 。 面 且 ， 金 融 监 管 视 关 具有 政府 部 门 的 科室 结构 ， 其 运作 
机 制 和 一 般 的 政府 部 门 也 无 大 区 别 ， 极 易 导 致 监管 的 官僚 主义 行为 。 
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第 二 节 ”金融 监管 体制 


金融 监管 体制 及 其 类 型 

金融 监管 体制 ， 指 的 是 金融 监管 的 制度 安排 ， 它 包括 金融 监管 当局 对 金融 机 
枯 积 金融 市 场 施加 影响 的 机 制 以 及 监管 体系 的 组 织 结构 。 由 于 各 国 历史 文化 传 
oe. hE. 、 政 治 人 体制、 经济 发 展 水 平等 方面 的 差异 ， 人 金融 监管 机 构 的 设置 颇 不 相 
同 。 

根据 监管 主体 的 和 多少 ,各 国 的 金融 监管 体制 大致 可 以 划分 为 单一 监管 体 冰 和 
多 头 监管 体制 。 

i. 单一 监管 体制 

这 是 由 ”家 金融 监管 机 关 对 金融 业 实 施 高 度 集 中 监管 的 体制 。 目 前 ， 实 行 单 
一 监管 体制 的 发 达 市 场 经 济 国家 有 : 英国 ， 澳大利亚 、 比 利 时 、 卢 森 堡 、 新 西 
=., RAH., EKA. mA., MeSH. ot, KERRE PRR, MAW, wR 
RX. BAL AE, 非 律 宾 等 国 ， 也 实行 这 一 监管 体制 。 

单一 体制 的 监管 机 关 通 常 是 各 国 的 中 央 银 行 ， 也 有 另 设 独 立 监管 机 关 的 。 监 
管 职责 是 归 中 央 银 行 还 是 归 单 设 的 独立 机 档 ， 有 时 也 会 转 称 。 以 英国 为 例 ， 黄 国 
1979 年 的 恨 行 法 ， 正 式 赋予 英格兰 银行 金融 监管 的 职权 。 直 到 1997 年 以 前 ， 英 
格 兰 银行 在 亲 担 执行 货币 政策 和 维护 金融 市 场 稳 定 的 职责 的 同时 ， 还 肩负 着 金融 
监管 的 责任 。 在 1997 年 10 月 28 日 ， 英 国 成 立 了 金融 服务 局 (FSA)， 实 施 对 银 
行业 、 让 券 业 和 投资 基金 业 等 金融 机 构 的 监管 ， 匡 格 兰 银 行 的 监管 职责 结束 。 

2. BA Ehl 

FLEE AMAR MASS RU APERA EERS RBA, H 
不 阿 的 监管 机 构 分 别 实施 监管 的 体制 。 而 根据 监管 权限 在 中 央 和 他 方 的 不 同 划 
分 ， 双 可 将 其 区 分 为 分 权 多 头 式 和 集权 多 头 式 两 种 。 

实行 分 权 多 头 式 监 管 体 制 的 国家 一 般 为 联邦 制 国家 。 其 主要 特征 表现 为 : 不 
仅 不 同 的 金融 机 构 或 金融 业务 由 不 同 的 监管 机 关 来 实施 监管 ， 而 县 联邦 和 州 《 或 
省 ) 都 有 权 对 相应 的 金融 机 梅 实施 监管 。 美 国 和 加 拿 大 是 实行 这 一 监管 体制 的 代 
# > 

实行 集权 多 头 式 监管 体制 的 国家 ， 对 不 同人 金融 机 构 或 金融 业务 的 监管 ， 由 不 
同 的 监管 机 关 来 实施 ， 人 监管 权限 集中 寺中 央 政 府 。 一 般 来 说 ， 该 体制 以 财 政 部 
和 中 央 银 行为 监管 主体 ， 日 本 和 和 德国 是 采用 这 一 监管 体制 的 典型 代表 。 法 国 、 新 
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SAW SRR SSAA, RFR, AOS R oL 
A GY AS EPS FS EL H. BR AS A NB gE PL SE A E 
B®. FRA-R, EZAULT ITCRA, PRAMAS, MAS AWKEE 
AA: 

1. 联邦 储备 体系 。 其 监管 对 象 为 所 有 的 存款 机 构 ， 负 责 审 核 所 有 作为 鱼 备 
系统 成 员 的 银行 的 账簿 ， 核 查 准 备 金 是 否 满 足 要 求 。 

2. 贷 币 监理 署 (the Office of Comptroller of the Currency), Hi 4 WE AE 
联邦 注册 的 商业 银行 ， 负 责 这 些 银 行 的 注册 登记 并 检查 其 账簿 ， 对 其 持 有 资产 的 
范围 作 限 制 规定 。 

3, RA RAR MA A) (FDIC). RRR HAT. BRR 
储蓄 贷款 协会 ， 为 投保 银行 的 存款 户 10 万 元 以 下 的 存款 提供 保险 ， 审 核 投 保 银 
行 账 入 并 限制 其 持 有 资产 的 范围 。 

4. 全 国信 用 社 管 理 局 (INCUA)。 其 监管 对 象 为 在 联邦 注册 的 信用 社 ， 负 责 
它们 的 注册 登记 ， 检 查 其 账 竹 ， 并 对 其 持 有 资产 的 范围 作 限 制 规定 。 

5. 情 著 监 管 局 。 其 管理 对 象 为 鱼 著 贷款 协会 ， 主 要 职责 是 审核 它们 的 账簿 
并 限制 其 持 有 资产 的 范围 。 

6. 证 着 交易 委员 会 《SEC)。 其 监管 对 象 为 有 组 织 的 交易 所 和 金融 市 场 ， 其 
职责 是 要 求 会 开 信息 和 和 限制“ 内幕” 交易 。 

7. 商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFTC)。 负 责 对 期 货 市 场 的 交易 过 程 实行 监管 。 

除了 中 央 一 级 的 金融 监管 机 构 外 ， 还 存在 州 一 级 的 监管 机 构 。 如 州 银 行 和 保 
险 委 员 会 ， 负 责 本 州 注册 的 银行 和 保险 公司 的 登记 注册 、 检 查 其 账簿 、 对 其 持 有 
资产 的 范围 和 分 支 机构 的 设置 籁 出 限制 规定 。 美 国 各 州 也 设 有 证 券 监管 的 分 支 机 
构 ， 负 责 监 督 本 州 的 证 券 发 行 ， 并 对 本 地 的 证 券商 实施 监管 。 


日 本 的 金融 监管 体制 

集权 多 头 式 监 管 体 制 可 举 日 本 为 代表 。 日 本 是 一 个 高 度 中 央 集 权 的 国家 ， 国 
家 对 经 济 的 干预 有 着 悠久 的 历史 ， 曾 经 对 日 本 经 济 的 快速 发 展 起 到 了 至 关 重 村 的 
fel, 421998 年 6 月 22 日 日 本 金融 监督 厅 组 建 以 前 ， 大 藏 省 和 日 本 银行 共同 承 
坦 次 金融 监管 的 职责 。 大 藏 省 的 银行 局 和 国际 金融 局 是 主要 的 监管 机 枸 ， 由 其 依 
据 银 行 法 各 其 他 行政 法 规 行使 检查 权 。 日 本 银行 是 货币 政策 的 执行 者 ， 并 对 在 它 
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那里 开设 往来 岐 诱 或 者 需要 从 日 本 银行 取得 贷款 的 金融 机 构 实施 监管 。 在 行政 
上 ， 日 本 银行 接受 大 藏 省 的 领导 ， 但 作为 中 央 银 行 ， 其 在 金融 政策 的 决定 和 实施 
方面 ， 又 其 有 相对 的 独立 性 。 

日 本 金融 监督 厅 的 组 建 ， 标 志 着 以 财政 ， 金 融 分 离 为 核心 的 日 本 金融 体制 改 
革 的 开始 。 这 次 改革 将 金融 监管 的 职能 从 大 藏 省 分 离 出 来 ， 交 由 金融 监督 厅 负 
责 ， 但 金融 制度 的 计划 和 立案 仍 由 大 藏 省 所 属 的 金融 企划 局 负责 。2000 年 7 月 1 
日 ， 有 只 本 政府 合并 了 金融 监督 厅 和 产 大 藏 省 的 金融 企划 局 ， 成 立 金 融 厅 ， 全 面 负 
责 金 融 制 度 的 计划 、 立 案 和 金融 监管 。 但 作为 中 央 银 行 的 日 本 银行 ， 其 职能 并 没 
有 实质 改变 ， 在 金融 监管 的 问题 上 ， 它 将 配合 金融 厅 确 保 金 融 监管 目标 的 实现 。 
这 束 是 说 ， 日 本 的 金融 监管 体 揣 仍然 属于 集权 案头 式 ， 尽 管 负责 人 金融 监管 的 具体 
部 门 实现 了 更 选 。 


对 中 央 银 行 监管 地 位 的 不 同 观 版 

现实 生 话 中 ， 大 多 的 中 央 银 行 兼 任 实施 货币 政策 和 金融 监管 两 项 职责 。 对 于 
中 央 银 行 在 实施 货币 政策 中 的 重要 作用 ， 几 平 很 少 有 人 提出 疑问 。 但 对 于 是 否 由 
中 央 银 行 承担 金融 监管 的 职责 ， 孝 存在 不 同 的 声音 。 这 一 问题 事实 上 包含 两 个 层 
K: (1) 金融 监管 和 货币 政策 的 关系 问题 ; (2) 在 认定 这 两 个 职能 高 度 相关 的 情 
况 下 ， 是 理应 将 这 两 种 职能 统一 于 中 央 银 行 的 问题 。 

对 于 金融 监管 和 货币 政策 的 关系 ， 米 尔 顿 . 弗 里 德 曼 和 尤 金 :法 马 的 观点 具有 
代表 性 。 

在 1959 年 出 版 的 《货币 稳定 论 纲 》 中 ， 弗 里 德 曼 认 为 ,适度 稳定 的 金融 体 
系 是 市 场 经 济 有 效 运 行 的 先 凑 条 件 ， 政 府 应 当 承 担 提供 稳定 的 职能 。 他 分 析 ， 山 
行 支付 结算 和 防止 相关 欺诈 行为 的 特殊 困难 性 ， 使 得 货币 政策 和 对 银行 业 的 监管 
高 度 相 关 。 同 时 ， 由 于 货币 具有 的 广泛 渗透 福 ， 使 得 银行 业 对 国民 经 济 的 各 个 产 
业 都 会 产生 重大 影响 ， 要 使 货币 政策 达到 预期 的 目标 ， 必 须 有 对 银行 业 的 监管 相 
配合 。1986 年 ， 弗 里 德 曼 在 《政府 在 货币 体系 中 有 作用 吗 ?》 一 文中 ， 再 次 强调 
了 这 样 的 观点 。 

尤 金 法 号 对 这 一 问题 持 有 完全 不 同 的 看 法 。 他 在 1987 年 提出 : 货币 政策 的 
实施 不 需要 金融 监管 的 配合 。 他 认为 ,控制 通货 膨胀 和 监管 银行 业 无 任何 关系 。 
存款 虽然 是 保存 和 转移 财富 的 有 效 方式 ， 但 决 不 是 惟一 的 方式 。 因 而 试图 通过 使 
融 监 管 来 控制 物价 ， 作 用 相当 有 限 。 他 还 认为 ,通过 金融 监管 米 实施 货币 政策 的 
结果 ， 只 能 是 迫使 金融 机 构 由 要 求 缴纳 准备 金 的 负 俩 业务， 转向 无 须 缴 纳 准 备 金 
OARS. MA, 信息 技术 和 金融 创新 的 发 展 ， 也 为 这 一 转换 提供 了 条件 。 他 
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HWP. PER EP RET OOM SAMUS? 对 这 一 问题 也 有 不 同 观 
点 。 

一 种 观点 汰 为 ， 尽管 实施 货币 政策 的 职能 和 金融 监管 责任 有 时 会 发 生 冲 突 ， 
th 
管 ， 还 应 当 通 过 立法 扩展 其 监管 权力 。 首 先 ， 货 币 政 策 的 有 效 实施 要 通过 金融 机 
fl, 主要 是 银行 的 传导 才能 实现 。 为 此 ， 必 须 充分 了 解 金融 机 构 运 行情 帝 的 信 
息 。 而 由 中 央 银 行 承 扣 金 融 机 构 的 监管 职责 ， 尾 太 时 、 准 确 获 取 这 一 信息 的 有 效 
人 造 行 。 上 其次， 在 实施 金融 监管 方面 ， 中 央 银 行 具 有 特殊 的 信息 优势 。 中 员 银 行 是 
银行 的 银行 ,扮演 着 银行 业 的 坚 据 清算 、 准 备 金 存放 、 再 贴 更 和 最 后 贷款 人 的 角 
B. 这 使 得 它 能 够 及 时 获取 金融 监管 所 必需 的 信息 。 最 后 ， 中 央 银 行 的 人 才 和 技 
术 优 势 ， 也 使 得 它 在 进行 专业 性 、 技 术 性 很 强 的 金融 监管 方面 ， 具 有 特殊 的 优 
势 。 

不 同 的 观点 则 认为 ， 货 币 政策 职 能 和 金融 监管 职能 是 两 种 不 同 的 职能 ， 应 当 
奖 由 法 律 界限 清晰 的 不 同 机 构 来 执行 。 这 是 因为 ， 由 中 央 银 行 负责 金融 监管 是 有 
FW. 首先 ， 中 央 银 行 负 击 金融 监管 会 导 敏 金融 机 构 和 社会 公众 的 道德 风险 。 在 
中 央 急 行 氏 黄金 融 监 管 的 情况 下 ， 金 融 机 构 和 社会 公众 都 会 产生 中 央 和 银行 保 护 金 
融 业 的 预期 。 在 这 种 预期 下 ， 人 金融 机 枸 可 能 会 倾向 于 从 事 高 风险 、 高 收益 的 投资 
活动 ; 社会 公众 也 会 放松 对 金融 机 梅 的 监督 ， 失 去 查 选 金融 机 枸 的 动力 。 其 次 ， 
中 央 银 行 可 能 出 现 的 监管 失误 和 两 难 选 择 ， 会 损害 货币 政策 的 声誉 和 严肃 性 。 


金融 业 自 律 

对 上- 国 金融 体系 的 稳定 ， 金 融 业 自 律 的 作用 极为 重要 。 

日 律 是 捐 同 一 行业 的 从 业者 组 织 ， 基 于 共同 利益 ， 制 定 规则 ， 自 我 约束 ， 实 
现 本 行业 内 部 的 自我 监管 ， 以 保护 自身 利益 并 促进 本 行业 的 发 展 。 

RRL. 金融 业 自 律 的 组 织 形 式 主要 为 金融 行业 公会 。 这 是 一 种 金融 业 自 
我 管理 、 规 范 和 约束 的 民间 组 织 。 它 通过 行业 内 部 管理 ， 避 免 参与 主体 之 间 的 不 
下 当 部 争 并 促进 被 此 季 的 协作 ， 与 收 育 监 管 当 局 共同 维护 金融 业 的 安全 和 稳定 。 
金融 行业 公会 作为 金融 业 自律 的 组 织 形 式 ， 主 要 有 如 下 四 个 方面 的 功能 : 

L. 协调 功能 。 为 了 维护 和 增进 行业 的 共同 利益 ,妥善 处 理 各 会 员 单位 的 利 
蔓 冲 突 ， 加 强 会 员 之 癌 的 联系 ， 增 进 彼此 间 的 友谊 ， 如 免 恶性 竞争 的 出 现 ; 促使 
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会 员 单 位 能 够 在 国家 规定 的 经 营 权 限 内 开展 业务 ， 从 而 有 利于 整个 监管 且 标 的 实 
BM 

2. 服务 功能 。 这 和 包括 建立 会 员 同 的 服务 网 络 和 广泛 的 信息 渠道 ， 了 解 国内 
外 金融 业 的 发 展 人 态势 ， 半 人 金融 业 的 末 来 发 展 扑 势 进行 分 析 、 研 究 和 预测 ， 在 爹 现 
同行 间 交 流 经 验 和 教训 .推动 金融 创新 的 发 展 。 同 叶 ， 它 还 府 负 普 为 会 员 单 位 培 
囊 嗣 ， 吉 强人 金融 业 对 外 交流 的 职责 。 

3. 沟 作 功能。 主要 表现 为 在 人 金融 机 构 和 鉴 管 当局 之 间 以 及 各 金融 机 构 之 间 
染 起 沟通 的 桥梁 ,促进 筱 此 之 间 的 交流 ， 以 达到 相互 理解 、 信 任 和 支持 的 目的 。 
一 方面 ， 尼 作为 会 员 单 位 的 代表 ， 向 监管 当局 反映 会 员 的 要 求 和 建议 ,保护 会 员 
单位 的 合法 权益 ; 另 一 方面 ， 它 还 接受 监管 当局 的 委托 ， 执 行 某 些 监 管 机 移 不 宜 
执行 或 执行 效果 灾 佳 的 管理 职能 。 

4. 监督 功能 。 它 通过 建立 举报 监督 系统 ， 强 化 会 员 人 金融 机 构 的 自律 和 互 律 ， 
并 对 违规 会 员 做 出 相应 的 处 罚 ， 维 护 和 提高 金融 业 的 整体 利益 和 社会 形象 。 

在 许多 国家 和 地 区 ， 人 金融 行业 公会 的 自律 管理 一 直 发 挥 着 重要 的 作用 。 随 着 
金融 自由 化 的 站 前 推进 和 金融 创新 的 发 展 ， 各 国都 越 来 坡 重 视 发 挥 金融 业 自 律 管 
理 的 作 几 。 


金融 机 构 的 内 部 控制 

职 整 个 金融 监管 体系 来 说 ， 监 管 当局 的 监管 是 外 部 的 全 方位 监管 。 金 融 行业 
会 会 的 职能 在 于 通过 行业 内 部 的 自律 和 互 律 ， 实 施行 业内 部 的 监管 。 但 不 论 是 政 
府 的 监管 目标 还 是 行业 的 监管 目标， 必须 通过 金融 业 微 观 主体 加 强 内 部 控制 ， 主 
动 防范 和 规避 风险 ， 实 现 审慎 管理 和 稳健 经 上 党， 才能 得 以 实现 。 金 融 机 构 的 内 部 
控制 企 整 个 监管 体系 的 设计 中 ， 具 有 基础 性 地 位 。 人 金融 机 构 的 内 控 机 制 建 设 ， 不 
仅 对 金融 机 构 自 刁 业 务 的 健康 发 展 ， 而 且 对 整个 金融 体系 的 稳定 ， 都 有 着 重要 的 
影响 。 

近年 来 ， 人 金融 机 构 的 内 部 控制 受到 普 裔 重视 。 在 风险 日 益 加 大 的 背景 之 下 ， 
内 控 机 制 的 作用 显得 越 来 越 突出 。 特 别 是 巴林 银行 、 大 和 和 银行、 山 一 证 券 等 太 型 
金融 机 构 的 倒闭 事件 ， 更 引起 了 整个 金融 业界 对 金融 机 构 内 控 机 制 健全 与 否 的 警 
觉 。 这 些 囊 例 清楚 说 明 ， 如 果 内 部 控制 不 到 位 ， 仅仅 某 一 个 环节 出 现 继 泼 ， 完 全 
有 可 能 对 整个 金融 机 构造 成 致命 的 打击 。 很 多 金融 机 构 已 经 将 风险 管理 技术 应 用 
TAG: 并 有 将 审慎 、 严 密 的 内 部 控制 机 制 的 建设 ， 与 公司 文化 和 组 织 体 系 
等 方面 的 建设 紧密 结合 。 
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中 国 的 金融 监管 体制 

我 国 当 前 的 金融 鉴 管 体制 ， 属 于 集权 多 头 式 。 在 2003 年 十 届 全 国人 民 代 表 
太 会 第 - -次 会 议 之 前 ,是 由 中 国人 民 银 行 、 中 同 证 券 瘤 督 管 理 有 委员 会 {简称 中 国 
证 监 会 )、 中 国保 险 监 督 管理 委员 会 〈 简 称 中 国保 监 会 ) 三 方 共同 承担 善 对 我 国 
金融 炎 的 监管 职责 。 具 体 来 说 ， 中 国人 大 民 银 行 主要 负责 银行 、 信 托 业 的 监管 ， 中 
国 证 监 全 主要 负责 证 券 市 场 、 证 养 业 和 投资 基金 的 监管 ; 中 国保 监 会 主要 负责 保 
险 市 场 和 保险 业 的 监管 。 监 管 权 限 高 度 集 中 于 中 央 政 府 。 

1. 中 同人 民 银 行 的 监管 职能 

在 我 国 ， 除 明确 的 证 券 市 场 和 保险 市 场 之 外 ， 中 国人 民 和 银行 金 珊 监管 的 覆盖 
面 扩 及 整个 金融 领域 ;只 要 属于 金融 领域 而 区 无 昌文 规定 由 其 他 专门 机 构 管 理 
的 , 的 属于 中 国人 民 银 行 关注 的 范围 。 枉 其 主要 的 监管 领域 则 是 存款 货币 银行 。 

& 中 华人 民 共 利 国 中 国人 民 银 行 法 $》 中 明确 规定 : PRA RET REN S 
机 构 及 其 业务 实施 监督 管理 。 所 指 的 金融 机 构 ， 其 主要 部 分 是 存款 货币 银行 。 在 
《中 华人 民 共 和 和 国 高 业 和 银行 法 》 中 则 明确 规定 : PART KREBS PRA REA 
的 监督 管理 。 监 管 的 主要 方面 是 : 

(1) 存款 货币 银行 的 设立 、 变 更 、 终 止 ， 其 审批 梳 在 中 国人 民 银 行 。 未 汉中 
国人 民 银 行 批准 ， 任 何 单位 和 个 人 不 得 从 事 吸 收 公众 存款 等 商业 银行 业务 ， 任 何 
单位 不 得 在 名 称 中 使 用 “银行 ”字样 。 

(2) 中 国人 民 银 行 根据 商 业 银 行 法 所 列 准 许 经 营 的 各 项 业务 分 别 批准 各 银行 
Hw, FRR RTE DUAR. DRAMA ER AA 
股 旺 业务 ， 不 得 投资 于 非 自 用 不 动产 ,不 得 向 非 银行 机 构 和 企业 投资 以 及 从 事 其 
他 不 准许 的 经 营 活 动 。 

(3) 监督 存款 货币 银行 在 开展 业务 活动 时 苯 守 所 应 遵守 的 基本 原则 及 行为 准 
则 。 如 保障 存款 大 合法 权益 不 受 任 何 单位 和 个 人 人 侵犯， 遵守 资产 负 僵 比例 管理 规 
E: 不 得 向 关系 人 发 放 信 用 贷款 ; 禁止 利用 短期 同业 拆 人 资金 发 放 闫 定 资产 货款 
或 用 于 投资 ; 不 得 违反 规定 提高 或 降低 利率 以 及 采用 其 他 不 正当 手段 吸收 存款 、 
发 放贷 知 等 。 同 时， 维护 存款 货币 银行 依法 拒绝 任何 单位 和 个 大 强 令 发 放贷 款 或 
提供 担保 的 权利 。 

(4) 要 求 存款 货币 银行 建立 ， 健 全 对 存款 、 人 贷款、 结算 、 呆 灵 等 各 项 情况 的 
积 核 、 检 查 制度 ， 中 国人 人民 扫 行 有 权 对 制度 执行 情况 随时 进行 检查 监督 。 存 款 货 
币 银 行 已 经 或 者 可 能 发 生 信 用 和 危机， 严重 影响 存款 人 利益 时 ， 中 国人 民 银行 可 以 
对 该 银行 实行 接管 。 

2003 年 初 ， 根 据 十 届 人 大 会 议 批准 的 国务 院 改 苯 方案 ,建立 中 国 银行 业 监 
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督 管 理 委员 会 (MEEKS), WT EE h PHAR MAIER. AoE 
HAR., 信托 投资 会 可 及 其 他 存款 类 金融 机 构 的 监督 管理 。 

2. 中 国王 监 会 的 监管 职能 

中 国 让 监 会 是 我 国 证 券 市 坊 的 监管 机 构 。 根 据 《中 华人 民 共 和 国 证 券 法 》 的 
规定 ,出 周 务 院 证 券 鉴 督 管 理 机 构 依 法 对 证 券 市 场 实行 监督 管理 ,维护 证 券 市 场 
秩序 ， 保 障 其 合法 运行 。 

在 对 证 券 市 场 实施 监督 管理 的 过 程 中 ,证券 监 管 机 构 懂 行 下 列 职责 : 

CL) 制定 有 关 证 券 市 场 监 督 管理 的 规章 ， 规 则 ， 并 依法 行使 审批 或 者 核准 
A 5 

(2) 依法 对 证 券 的 发 行 、 交 易 、 登 记 、 托 管 、 结 算 ， 进 行 监督 管理 ; 

(3) 依法 对 证 券 发 行人 、 上 市 公司 、 证 券 交 易 所 、 证 券 公 司 , 证 券 登记 结算 
机 构 、 证 券 投 资 基 金管 理 和 机 构 、 证 券 投 次 咨询 机 构 、 资 信 评 佑 机 构 以 及 从 事 证 券 
下 务 的 律师 事务 所 、 会 计 师 市 务 所 、 资 产 评估 机 构 的 证 券 业务 活动 ， 进 行 监督 管 
理 ; 

(4) 依法 制定 从 事 证 券 业 务 人 员 的 资格 标准 和 行为 准则 ， 并 监督 实施 ; 

(5) 依法 监督 检查 证 券 发 行 和 交易 的 信息 公开 情况 ; 

(6) 依法 对 证 券 业 协会 的 活动 进行 指导 和 上 监督 ; 

(D 恢 法 对 违反 证 券 市 场 监督 管理 法 律 、 行 政法 规 的 行为 进行 查处 ; 

(8) 法 律 、 法 规 规定 的 其 他 职责 。 

3. 中 国保 监 会 的 监管 职能 

中 国保 监 会 是 我 国保 险 市 场 的 监管 机 构 。 根 据 《 中 华人 民 共 和 国保 险 法 》 的 
规定 ,保险 监督 管理 机 构 在 对 我 国保 险 业 实施 监管 时 ， 履 行 下 述职 责 : 

(1) 审批 保险 公司 及 其 分 支 机 构 和 代表 处 的 设立 、 变 更 和 撒 销 ; 保险 代理 
人 、 保 险 经 纪 人 资格 的 审批 和 撤销 ; 依法 对 问题 严重 的 保险 公司 实行 接 符 ， 并 组 
织 对 依法 破产 保险 公司 的 清算 等 。 

(2) 依法 核定 保险 公司 的 业务 范围 ， 保 险 公 司 只 能 在 被 核定 的 业务 范围 内 从 
拿 保 险 经 莒 活动。 保险 公司 不 得 兼 普 保险 法 及 其 他 法 律 、 行 政法 规 规定 以 外 的 业 
务 。 

(3) 依法 监督 保险 会 司 在 开展 业务 活动 时 遵守 所 应 遵守 的 基本 原则 及 行为 准 
则 。 如 保险 公司 应 按照 规定 提取 和 结 转 各 项 准备 金 ， 遵守 保险 业务 范围 的 规定 : 
遵守 最 低 偿付 能 力 、 单 位 危险 最 大 可 能 赔偿 额 的 规定 ;遵守 再 保险 、 保 险 资 金 运 
用 约 相关 规定 ; 遵守 诚实 信用 源 则 等 。 依 法 监督 保险 代理 人 、 保 险 经 纪 人 的 业务 
活动 。 依 法 处 罚 违规 经 营 的 保险 公司 、 保 险 代 理 人 人 及 保险 经 纪 人 ， 
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(4) 建立 健全 保险 公司 偿付 能 力 监 管 指标 体系 ; HEAR ARRAARH 
(FRESHMAN, 制定 保险 保障 基金 第 理 使 用 的 具体 办 法 ; 制定 再 保险 的 有 
关 规 定 ; 核准 保险 公司 对 危险 单位 的 计算 办 法 各 巨 灾 风 险 安 排 计 划 等 。 

(5) 依法 检查 保险 公司 、 保 险 民 理 人 及 保险 经 纪 人 的 业务 状况 、 财 务 状况 及 
资金 运用 状况 ， 有 权 要 求 它 们 在 规定 的 期 限 内 提供 有 关 的 书面 报告 和 资料 。 保 险 
公司 、 保 险 代理 人 及 保险 经 纪 人 应 依法 接受 监督 检查 。 

(6) 和 审批 关系 社会 公众 利益 的 保险 险种 ， 依 法 实行 强制 保险 的 险种 和 新 开发 
的 人 寿 保 险 修 种 等 的 保险 条 款 和 保险 费 率 ， 制 定 审 批 的 范围 和 具体 办 法 。 审 批 
时 ， 保 险 监 管 机 构 应 当 遵 撼 保护 社会 公众 利益 和 防止 不 正当 竞争 的 原则 。 其 他 保 
阵 险种 的 保险 条 款 和 保险 费 率 ， 应 当 报 保 险 监管 机 构 备 案 。 


第 三 节 ”银行 监管 的 国际 合作 


关于 金融 监管 国际 协 砚 的 全 面 讲述 将 在 下 一 章 进 行 。 这 节 先 讲 对 银行 的 国际 
监督 。 


银行 监管 的 国际 合作 是 客观 需要 

20 世纪 80 年 代 以 来 的 金融 国际 化 趋势 ,使 得 跨国 银行 和 国际 资本 的 规模 及 
活动 月 益 扩 大 ， 呈现 纵 模 交错、 无 所 不 及 的 格局 。 随 之 市 来 ， 金 融 风 险 的 国际 扩 
散 战 台 着 各 国 的 金融 稳定 。 关 于 这 个 问题 ， 前 面 有 关 的 凶 方 已 从 不 同 衣 度 涉 及 ， 
后 面世 还 有 较为 集中 的 分 析 。 

无 论 是 跨国 银行 的 活动 还 是 资本 的 国际 流动 ， 各 国 金 融 监 管 当 局 大 多 有 一 些 
监管 措施 。 至 于 对 国际 金融 舞台 ， 单 单 依靠 各 国 管理 当局 的 分 别 监 管 则 难以 加以 
规范 。 国 而， 客观 要 求 推动 金融 监管 的 国际 合作 。 

在 这 方面 ， 首 先 推动 的 是 对 跨国 银行 的 国际 监管 。 早 在 1975 年 ， 由 十 国 集 
团 国 家 的 中 央 银 行 行 长 建立 了 “ 巴 蹇 尔 银 行 监管 委员 会 "。1987 年 12 月 国际 清 
算 银 行 召开 中 央 银 行 行 长 会 议 通 过 “巴塞 尔 提议 "。 在 “提议 ”基础 上 上， 于 1988 
年 了 月 由 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 通过 《关于 统一 国际 银行 的 资本 计算 和 资本 标准 
的 协议 3》， 即 有 名 的 《巴塞 尔 协议 》。 

下 面 ， 对 《巴塞 尔 协议 》 世 及 后 来 巴塞 尔 轨 行 监管 委员 会 所 道 过 的 一 系列 重 
要 文件 作 简 要 介绍 。 
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(EEKE 的 目的 在 于 : (1) 通过 制定 银行 的 资本 与 其 资产 问 的 比例 ， 
订 出 计算 方法 和 标准 ， 以 加 强国 际 银行 体系 的 健康 发 展 ; (2) 制定 统一 的 标准 ， 
以 消除 国际 金融 市 场 上 各 国 银行 之 间 的 不 平等 竞争 。 

DRA ERAR GE : 

第 一 ， 关 于 资本 的 组 成 。 把 银行 资本 划分 为 核心 资本 和 附属 资本 两 档 ; 第 一 
ARORA MATE, RMB SRA KM 50%; 第 二 档 附 
属 资本 包括 未 公开 的 准备 金 、 资 产 重 会 准备 金 ， 普 通 准 备 念 或 呆账 准备 金 。 

第 二 ,关于 风险 加 权 的 计算 。 协 议 订 出 对 资产 负债 表 上 各 种 资产 和 各 项 类 外 
科 日 的 风险 度量 标准 ,并 将 资本 与 加 权 计 算出 来 的 风险 挂 钓 ， 以 评估 银行 资本 所 
应 具有 的 适当 规模 。 

第 -， 关 于 标准 比率 的 目标 。 协 议 要求 银 行经 过 5 年 过 滤 期 逐步 建立 和 调整 
所 需 的 资本 基础 。 到 1992 年 底 ， 银 行 的 资本 对 风险 加 权 化 资产 的 标准 比率 为 
8% ， 其 中 核心 资本 至 少 为 4% , 

巴塞 尔 委员 会 于 1991 年 11 月 重新 详细 定义 了 可 计 人 银行 资本 用 以 计算 资本 
充足 率 的 普通 准备 金 与 坏账 准备 金 ， 以 确保 用 于 弥补 未 来 不 确定 损失 的 准备 人 金 计 
人 附属 资本 ， 而 将 那些 用 于 弥补 已 确认 损失 的 准备 金 排 除 在 外 。 

这 个 协议 的 影响 广泛 而 深远 ， 而 世 几 年 来 ,不仅 跨 国 银行 的 资本 金 监管 需 视 
协议 规定 的 标准 进行 ， 就 是 各 国 国 内 ， 其 货币 当局 也 要 求 银行 要 遵循 这 一 准则 ， 
甚至 以 立法 的 形式 明确 下 来 。 自 1988 年 以 来 ,巴塞 尔 协议 不 仅 在 成 员 国 的 银行 
获得 实施 ， 而 且 在 成 员 国之 外 也 获得 逐步 实施 ， 逐 渐 发 展 为 国际 社会 所 认可 的 银 
行 监管 标准 。 中 国 的 商业 银行 法 中 规定 ， 商 业 银 行 的 资本 充足 率 不 得 低 于 8%。 

进入 20 世纪 90 ER, SRE 90 年 代 中 期 以 来 ， 许 多 国家 银行 体系 的 弱点 
AMR: 银行 系统 的 巨额 坏账 、 造 成 银行 损失 的 违规 操作 、 倒 闭 乃至 连锁 的 破 
环 性 反应 等 等 ， 严 重 威胁 到 各 国 和 全 世界 的 金融 稳定 。 严 格 银 行 监管 ， 强 化 各 国 
金融 体系 ， 成 为 国际 .上 高 度 关注 的 焦点 。 也 正 是 在 这 一 背景 下 ,导致 《有 效 银行 
监管 的 核心 原则 》 HEE, 


《有 效 银行 监管 的 核心 原则 》 

1997 年 9 月 ,巴塞 尔 银行 监管 委员 会 正式 通过 了 《有 效 银 行 监管 的 核心 原 
则 》， 为 规范 银行 监管 提出 国际 统一 的 准则 。 这 个 原则 涉及 面 广 ， 确 定 了 一 个 有 
效 监管 体系 所 必须 具备 的 25 项 基本 原 贴 ， 共 分 7 大 类 : (1) 有 效 银 行 监管 的 先 
决 条 件 ; (2) RRA, (32) 审慎 法 规 和 要 求 ; (4) 持续 性 银行 监管 手段 ， 


(5) 信息 更 求 ; (6) IRAE: (7) 跨国 银行 业 。 

核心 原则 的 主要 内 容 ， 慨 括 而 谨 有 : 

-一 必须 具备 适当 的 银行 监管 法 律 、 法 规 ; HMB AE. HR 
和 自主 权 等 。 

一 一 必须 内 傅 界 定金 融 机 构 的 业务 范围 ， 严 格 银行 审批 程序 ; 对 银行 股权 转 
ik, RAKMWRRES, MAAR. RI KEE, 

一 一 重申 《巴塞 尔 协议 》 关 于 资本 充足 率 的 规定 ; 强调 监管 者 应 建立 起 对 银 
行 各 种 风险 进行 独立 评估 、 监 测 ， 管 理 等 一 系列 政策 和 程序 ， 并 必须 要 求 银 行 建 
立 起 风险 防范 及 全 面 风险 管理 体系 和 程序 ， 以 及 要 求 银 行规 范 内 部 控制 等 ， 

一 一 些 须 建立 和 完善 持续 监控 手段 ， 监 管 者 有 权 在 银行 未 能 满足 审慎 要 求 或 
存款 人 安全 受到 戌 胁 时 采取 及 时 的 纠正 措施 ， 直 至 撤销 急行 执照 。 

一 一 对 跨国 银行 业 的 监管 ， 母 同 监管 当局 与 东道 国 监 管 当局 必须 建立 联系 ， 
ZAR. SUS: 东道 国 监管 者 应 确保 外 国 银 行 按 其 国内 机 构 所 同样 遵循 的 
BEAR 4 Hh ol 

巴 赛 尔 委员 会 认为 ， 达到 核心 原则 的 各 项 要 求 将 是 改善 一 国 玉 国际 金融 稳定 
的 一 个 重要 步骤 。 查 各 国 实现 这 一 月 标的 时 间 会 不 尽 相 同 。 另 外 ， 核 心 原则 只 是 
最 低 要 求 ， 各 国 需 要 针对 其 金融 体系 的 具体 情况 与 风险 加 以 强化 或 补充 。 


《新 巴塞 尔 资本 协议 3 

2001 年 1 月 16 日 ,巴塞 尔 委 员 会 公布 了 新 资本 协议 草案 第 二 稿 ， 并 再 次 在 
全 球 范围 内 征求 银行 异 和 监管 部 门 的 意见 。 这 一 文件 是 在 1999 年 和 月 公布 的 
CBr ot FEA HERR 基础 上 ,广泛 听取 多方 意见 后 形成 的 ， 原 定 于 在 2001 
年 底 正 式 发 布 ，2004 年 全 面 实施 。2001 年 6 月 25 日 ,巴塞 尔 委 负 会 决定 将 制定 
和 实施 新 协议 的 时 间 推 迟 一 年 ， 于 2002 年 定稿 ，2005 年 实施 ， 并 全 面 取代 1988 
年 的 《巴塞 尔 协议 》， 上 成 为 新 的 国际 金融 环境 下 ， 各国 银行 进行 风险 管理 的 最 新 
法 则 。 

1. 新 资本 协议 出 台 的 背景 

20 the 80 年 代 拉 美的 债务 危机 对 西方 银行 产后 了 所 大 冲击 ， 促 使 银行 监管 
理念 发 生 了 重大 变化 ， 传 统 的 以 资产 太 小 为 实力 象征 的 观念 受到 挑战 ， 取 而 代 之 
的 是 “资本 是 上 帝 ” 的 新 理念 ，《 巴 塞 尔 协 议 》 也 正 是 在 这 一 背景 下 应 运 面 生 的 。 
《巴塞 尔 肉 议 》 的 制定 和 逐步 推广 ， 为 进行 有 效 的 银行 监管 提 贷 了 依据 ， 对 防范 
与 化 解 银行 业 的 风险 ， 维 护 银行 体系 的 稳定 发 挥 了 积极 作用 。 然 而 ， 银 行业 发 展 
和 创新 的 步伐 却 共 未 停止 ， 特 别 是 OO 年 代 以 来 ,国际 银 行业 的 运行 环境 和 监管 


纪 境 发 咎 了 很 太 变 化 ， 二 要 表现 在 以 下 AA Me . 

(O (2 EAB) PRS REN Be AIRE HOR. RRA 
风险 Ceredit msk} 4K RAE TE ROE TLR (market risk} ARATE RL 
(operational risk) 等 对 银行 业 的 破坏 OO BEA. AE ty PE A Ey MRA eR 
ARE PS ATR E, ARRIER wa A ES TH PE, TT ER 
I kF SRA RTA AR RSS. TM (CERRO) 主要 考 虚 的 是 信用 
风险 ， 对 市 场 风 险 和 和 操作 风险 的 考虑 不 是 。 

(2) 危机 的 警示 。 素 洲 金 融 危 机 的 爆发 和 危机 蕊 延 所 引发 的 金融 动 沙 ， 使 得 
金融 监管 当局 和 国际 银行 业 迫 切 感 到 重新 修订 现行 的 国际 金融 监管 标准 已 刻 不 容 
Z. 一 方面 ， 要 尽快 改进 以 往 对 资本 金 充 足 的 要 求 ， 以 便 能 更 好 地 反映 银行 的 基 
础 风险 ; ATH, HAMRSEREEH RRA, UEP RRSH RYE 
Eo 

(3) 技术 可 行 性 ， 近 几 年 学术 界 以 及 银行 业 自 身 都 在 银行 业 风 险 的 衡量 和 定 
价 方 面 作 了 大量 细致 的 探索 性 工作 ， 建 立 了 一 些 较 为 科学 而 可 行 的 数学 模型 。 如 
J.P. 摩根 于 1994 年 推出 了 以 VaR 为 基础 的 市 场 风险 计 重 模型 Riskmetrics， 并 于 
1997 E MH PARLE HH BA Creditmetrics， 刺 十 信贷 银行 随后 也 推出 了 
男 一 类 型 的 信用 风险 管理 模型 Creditrics + ， 在 业界 引起 了 巨大 反响 。 另 外 还 有 
一 些 信用 风险 管理 模型 。 这 些 现代 风险 量化 模型 的 出 现 ， 不 仅 在 业界 引起 了 巨大 
反 啊 ， 太 受到 了 监管 当局 的 高 度 重视 。 而 这 些 研 究 成 果 ， 也 在 技术 上 为 巴塞 尔 委 
员 会 重新 制定 新 资本 框 哥 提供 了 可 能 性 ， 

ay Ee Bs ATT lb RERA, CR RRP) MERE: 其 
一 ， 对 银行 业 风 险 的 理解 显得 片面 。 虽 然 巴 寨 尔 委员 会 在 1996 年 修订 时 如 人 了 
有 关 市 场 风 险 的 条 款 ，, 但 突出 强调 的 还 是 信用 风险 ， 对 于 市 场 风险 的 规定 过 于 和 
统 ， 人 缺乏 叮 操 作 人 性 。 而 对 另外 一 些 非 信 用 风险 ， 蕉 至 没有 提 及 。 其 二 ， 银 行 的 资 
FEATH, 是 引发 资产 质量 下 降 的 重要 原因 ， 但 祖 据 《巴塞 尔 协 议 》 指 定 的 资 
本 充足 比率 计算 方法 ， 却 不 能 很 好 显示 。 这 使 得 有 必要 对 资本 套利 交易 规定 相应 
的 风险 权重 。 其 二 ， 将 是 否 为 经 济 合 作 组织 (OECD) 成 员 国 作 为 划分 国家 信用 
级 别 的 依据 ， 既 不 台 理 ， 也 不 有 具 科 学 性 。 其 吓 ， 它 忽视 了 商业 银行 内 部 管理 的 重 
要 性 。 

新 协议 草案 较 之 1988 年 的 《巴塞 尔 协 议 》 复 杂 得 和 多， 但 也 较为 全 面 。 它 将 
把 对 资本 充足 率 的 评估 和 银行 面临 的 风险 进一步 地 紧密 结 人 台 在 一 起 ， 合 其 能 够 更 
好 地 反 了 观 银行 的 真实 风险 状况 。 新 协议 不 仅 强 调资 本 充足 率 标 准 的 重 槛 性 ， 还 通 
过 互 为 补充 的 “三 大 支柱 ”以 期 有 效 地 提高 金融 体系 的 安全 和 稳定 。 


2. 新 资本 协议 的 二 大 立柱 

新 资 森 协议 包括 互 为 补充 的 三 大 支 性 ， 即 节 低 资本 要 求 ， 监 管 当 局 的 监管 和 
市 场 纪律 ， 并 底 图 通过 一 大 支柱 的 建设 ， 来 地 化 商业 银行 的 山 险 管理 。 

(1) $ -A 24 RIAA BSR (minimum capital requirements) . 

RMA EE RB RTE REAP BA, ARo ASRA. T 
场 风 险 以 肪 拘 作 风险 有 关 的 最 低 总 资本 要 求 的 计算 问题 。 节 低 资 本 要 求 由 二 个 基 
本 虹 素 构成 ， 受 规章 限制 的 资本 的 定义 、 风 险 加 权 资 产 以 及 资本 对 风险 加 权 资 产 
AAD He. APA AR EMA SUH RIAA ILS, PARE BL, (At 
风险 加权 资 产 的 计算 问题 ， 新 协议 在 原来 只 考虑 信用 风险 的 基础 上 ， 进 一 步 考 虑 
了 市 场 风险 和 操作 有 风险。 总 的 风险 加 和 资产 等 于 由 信用 风险 计算 出 来 的 风险 加 术 
资产 ， 册 加 上 根据 市 场 风 险 和 操作 风险 计算 出 来 的 风险 加 权 资 产 。 

对 于 信用 风险 ， 巴 寨 尔 委员 会 允许 银行 在 计算 信用 风险 的 资本 要 求 时 ,在 下 
述 两 种 方法 中 任 选 一 种 。 第 一 种 是 将 现 有 方法 进行 适当 修改 ， 并 将 其 作为 大 儿 数 
银行 计算 信用 风险 资本 要 求 的 标准 方法 。 第 二 种 是 内 部 评级 方法 ， 主 要 适用 于 那 
NH RARER ET. ARR ARERR, EMI 
行 监管 当局 的 明确 同意 。 

对 于 市 场 风 险 ， 该 协议 特别 规定 了 明确 的 资本 标准 ; 并 突出 强调 了 利率 风 
险 ， 认 为 那些 利率 风险 太 大 高 于 平均 水 平 的 银行 ， 应 考虑 到 利率 风险 难以 量化 的 
特征 ， 需 相应 提 高 其 资本 数量 。 与 银行 内 部 控制 密切 相关 的 操作 风险 、 流 动 性 风 
险 、 法 律 凤 险 和 和 名誉 风险 归 人 其 他 以 险 的 范围 ， 这 反映 了 巴塞 尔 委 员 会 逐步 推行 
全 面 风险 管 理 的 思想 。 但 如 何 衡量 与 量化 这 些 风险 ， 仍 是 一 个 尚 待 解决 的 问题 。 

(2) 第 二 大 支柱 一 一 监管 当局 的 监管 【supervisory review process) 。 

监管 当局 的 监管 ， 是 为 了 确保 各 银行 建立 起 合理 有 效 的 内 部 评估 程序 AT 
判断 其 面临 的 风险 状况 ， 并 以 此 为 基础 对 其 资本 是 否 充足 合 出 评 佑 。 监 管 当 局 要 
对 银行 的 风险 管理 和 化 解 状 况 、 不 同 风 险 间 相 豆 关系 的 处 理 情 况 、 所 处 市 场 的 性 
质 、 收 益 的 有 将 性 和 可 靠 性 等 因素 进行 监督 检查 ， 以 全 面 判 断 该 良 行 的 资本 是 理 
充足 。 在 实施 监管 的 过 程 中 ， 应当 遵循 如 下 四 项 原则 : 其 一 ， 恨 行 应 当 具 备 与 其 
风险 相 适 应 的 评估 总 喇 资 本 的 一 整套 程序 ， 以 及 维持 资本 水 平 的 战略 。 其 二 ， 监 
管 当 局 应 当 检 查 和 评价 银行 内 部 资本 充足 率 的 评估 情况 及 其 战略 ， 以 及 扫 行 监测 
和 确保 满足 监管 资本 比率 的 能 力 ; 若 对 晤 终结 果 不 漠 意 ， 监 管 当 局 应 采取 适当 的 
蛤 管 措 施 。 其 二 ， 监 管 当 局 应 希望 银行 的 资本 高 于 最 低 资 本 监管 标准 比率 ， 并 应 
有 能 力 要 求 银 行 持 有 高 于 最 低 标准 的 资本 。 其 四 ， 监 管 当 局 应 争取 及 早 干预 ， 从 
而 避免 银行 的 资本 低 于 抵御 风险 所 需 的 景 低 水 平 ; 如 果 得 不 到 保护 或 恢复 则 需 迅 
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HOR IN 4b Re Ter Gi. 

(3) 第 一 大 支柱 一 一 朵 场 纪律 【market discipline), 

市 场 纪 律 的 核心 是 信息 坡 露 。 市场 约束 的 有 效 性 ， 直 接 取 决 于 信息 披露 制度 
的 健 人 全称 产 。 只 有 建立 健全 的 银行 业 信 息 披 露 制度 ， 各 市 场 参 与 者 才 可 能 估计 银 
行 的 风险 管理 状 癌 和 清偿 能 力 。 新 协议 指出 ， 市 场 纪 律 具 有 强化 资本 监管 、 提 高 
金融 体系 变 全 性 和 榴 定 性 的 潜在 作用 ， 并 在 所 用 范围 、 资 本 构成 、 风 险 披 钉 的 评 
知 各 管理 过 程 以 及 资本 人 驳 足 涵 等 四 个 方面 提 击 了 定性 和 定量 的 信息 披 谋 要 求 。 为 
了 提高 市 场 纪 律 的 有 效 性 ， 巴 塞 尔 委 负 会 致力 于 推出 标准 统一 的 信息 被 解 框 架 。 
对 于 … 般 银行 ， 要 求 每 半年 进行 一 次 信和 妃 撤 露 : 而 对 那些 在 金融 市 场 上 活 牙 的 大 
型 银行 ， 要 求 它 们 每 季度 进行 -…- 次 信息 披露 对 于 市 场 风 险 ， 在 每 次 重大 事件 发 
EZ Fa AB ET ORR BO Be a 


[复习 思考 题 ] 

L 不 同 的 金融 监管 理论 在 论证 金融 监 千 的 必要 性 时 ， 既 有 各 自 不 同 的 侧重 
点 ， 浆 有 交 足 之 处 ， 试 分 析 比 较 。 

2. 结合 中 国 金 列 监 管 的 现状 和 未 来 发 展 ， 想 一 想 我 国 应 当 如 何 解 决 降低 监 
管 成 杰 和 避免 监管 失灵 的 问题 。 

3. 我 国 的 金融 监管 体制 与 历史 文化 传统 、 政治 体制 、 经 济 发 展 水 平和 法 制 
建设 等 方面 存在 怎样 的 联系 ? 

4. 监管 当局 的 监管 、 行 业 自 律 和 金融 业 的 内 部 管理 ， 这 三 者 之 间 的 相互 美 
系 应 该 怎样 理解 ? 

$5. 上 与 巴塞 尔 协议 3》 相 比 ,《 新 巴塞 尔 资本 协议 》 有 哪些 重大 的 变化 ? 试 分 
析 这 些 变化 将 对 银行 业 的 经 营 管理 产生 何 种 影响 ? 

6. 从 4 巴塞 尔 协议 和 到 《新 巴塞 尔 资本 协议 ?》， 说 明 在 国际 金融 监管 中 发 生 
了 哪些 变化 ? 这 些 变化 所 产生 的 背景 是 什么 ? 
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第 一 节 金融 国际 化 与 金融 监管 的 国际 协调 


EA Eel Bs £6 

第 二 次 世界 大 战 后 ， 尤 其 是 进入 20 世纪 的 年 代 ，70 
年 代 ， 金 融 业 国际 化 有 了 飞速 发 展 。 

促进 这 一 发 展 的 首要 因素 ， 世 是 最 基本 的 因素 ， 是 生 
产 和 资本 的 国际 化 ， 这 又 罕 出 地 表现 为 跨国 公司 的 全 球 扩 
张 。 蹲 轩 公 司 在 全 球 范围 内 活动 ， 相 应 地 要 求 在 世界 各 地 
进行 资本 的 投入 、 筹 措 和 运营 。 这 必然 引起 大 量 资本 从 一 
个 国家 流动 到 另 一 个 国家 ， 从 一 种 货币 转换 为 另 一 种 货 
币 ， 从 而 推动 金融 业 的 国际 化 ， 以 期 达到 降低 成 本 、 避 免 
风险 ， 获 得 最 大 利润 的 号 的 。 

其 次 ， 存 西方 国家 的 经 济 发 展 中 ， 生 产 资 本 不 断 集 
中 ， 促 进 容 行 资 本 更 加 赵 于 集中 和 董 断 。 一 些 大 银行 的 亚 
务 范 围 不 断 扩大 ， APRA. KRHA 
竞争 和 政策 的 某 些 限制 ， 需 要 进一步 寻求 向 外 扩张 的 空 
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A, ABR ARE KARRE. ART MK, 既是 生产 和 资本 国际 
化 的 产物 ， 同 时 叉 反 过 来 推动 了 生产 和 资本 的 国际 化 进程 。 

AUK, ARR TA BREA AE, DRY ee Se 
P. HOM SHARMA i, ERI eM AI. ATEMA Bal 
a, PAS RDC, 这 里 仅 指出 ， 正 是 自由 化 措施 敞开 了 金融 业 国 际 化 的 大 
门 ， 促 进 了 国际 化 的 进程 。 

金融 业 国际 化 的 表 规 主要 为 : 银行 机 构 国 际 化 和 网 络 化 ， 欧 洲 贷 币 市 场 的 形 
成 和 发 展 ; 金融 市 场 的 国际 化 ， 同 际 金融 业务 创新 普及 化 ， 等 等 。 


金融 风险 的 国际 化 

与 金融 业 国 际 化 如 影 随 形 的 是 金融 风险 的 辐 际 化 和 风险 在 国际 范围 内 的 广 谤 
传播 。 

金融 机 构 的 国际 化 一 方面 使 得 金融 机 构 所 面临 的 风险 多 样 化 和 复杂 化 ， 增 可 
了 金融 机 构 经 营 的 不 确定 性 。 国 际 化 使 得 银行 徒 增 了 两 类 风险 : 外 汇 风险 和 国家 
风险 ， 外 汇 汇 率 的 变化 导致 金融 资产 和 负债 的 价值 面临 着 大 幅 波动 的 风险 。 另 一 
方面 ， 爹 融 志 构 的 同 际 化 也 使 风险 越 来 越 不 可 能 服 制 在 一 国 的 地 理 区 域 之 内 ;: 而 
是 要 同时 面临 日 盖 增 加 的 外 国 风险 。 现 在 ,即使 是 国内 地 方 性 的 小 银行 也 摆脱 不 
了 国际 化 的 影响 : 它们 虽然 没有 实力 在 国外 设立 分 支 机 构 ， 但 或 多 或 少 要 通过 一 
些 代理 行 开 展 海外 业务 ， 因 而 在 货币 借贷 过 程 中 的 价格 形成 和 投资 行为 无 不 要 受 
国际 市 场 的 影响 。 在 金融 风险 罗 际 化 的 情况 下 ， 任 何 一 国 的 监管 机 构 都 无 法 对 金 
柄 机构 所 面临 的 风险 进行 全 面 的 监管 ， 追 切 需 要 各 国之 间 的 协调 和 合作 。 

和 同时， 金融 国际 化 的 进程 也 导致 金融 风险 在 国际 范围 内 的 传播 ， 不仅 扩 太 了 
风险 传播 的 范围 ， 面 且 加 快 了 传播 的 速度 。 金 融 业 国际 化 的 发 展 ， 导 致 全 球 各 国 
金融 机 构 肾 密 相关 ， 互 相依 存 。 这 种 联系 既 可 能 是 由 于 签 此 在 金 珊 市 场 上 相互 作 
为 交易 对 手 而 形成 的 ， 也 可 能 是 由 于 全 球 性 支付 体系 的 发 展 而 在 业务 过 程 中 发 生 
葡 付 夫 系 而 形成 的 。 特 别 是 随 着 衍生 金融 工具 市 场 的 兴起 ,各 大 金融 机 构 通 过 在 
入 生 工具 市 场 上 互 为 交易 对 手 关系 而 紧 紧 地 连结 在 一 起 。 当 全 球 的 银行 彼此 连结 
成 一 个 系统 时 ， 一 家 或 几 家 国际 性 商业 银行 发 生 问题 ， 将 导致 整个 金融 体系 周转 
不 灵 ， 万 至 诱发 局 部 性 或 国际 性 的 金融 危机 。 

此 外 ， 和 银行 同业 支付 清算 体系 把 所 有 银行 联系 在 一 起 ， 造 成 了 相互 交织 的 债 
权 债 务 网 。 基 于 营业 日 结束 时 多 边 差 额 支付 的 清算 体系 ， 使 得 任何 微小 的 支付 困 
难 都 可 能 酿 成 全 面 的 流动 性 危机 。1974 ES NE RT NE 
膨 ， 引 起 了 票据 交换 和 银行 间 支 付 系 统 的 极 太 震 萝 ， 万 其 是 导致 了 日 本 和 意大利 
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大 流动 性 危机 的 威胁 。1987 年 股灾 时 ， 芝 加 可 期 权 清 算 公 司 就 由 于 一 个 大 会 员 
的 支付 问题 而 差点 招致 船 溃 。 


金融 国际 化 给 金融 监管 带 来 的 挑战 

无 论 金融 国际 化 的 程度 到 达 娜 一 层次 ， 对 于 一 国 的 金融 监管 当局 而 言 都 是 严 
峻 的 挑战 。 国 际 金融 活动 是 超越 - 国 的 行政 管辖 权 的 ， 而 对 金融 活动 和 机 构 的 监 
千 却 是 单个 国家 政府 的 事情 。 这 意味 着 各 国 的 监管 部 门 必须 加 强 协调 与 台 作 ， 否 
则 ， 夸 论 是 对 个 别 国 家 还 是 对 整个 国际 金融 市 场 都 有 可 能 带 来 消极 的 影响 。 

金融 国际 化 对 监管 带 来 的 挑战 主要 表现 在 以 下 几 个 方面 : 
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A, 就 国际 金融 监管 角度 米 看 ， 当 金融 活动 的 艇 管 还 是 单个 国家 政府 的 事情 ， 金 
融 监 管 行为 还 被 限制 在 国家 主权 地 理 区 域 之 内 的 时 候 ， 就 意味 着 无 法 对 国际 金融 
酒 动 进行 有 效 的 监管 ， 即 面临 监管 真空 的 危险 。 在 国际 金融 风险 日 益 加 大 之 际 ， 
监 竺 真空 无 疑 会 带 来 严重 的 后 果 。 

2. 金融 国际 化 加 大 了 监管 者 和 被 监管 机 构 之 间 的 信息 差异 。 本来， 监管 者 
各 被 监管 者 之 间 就 存 征 着 信息 不 对 称 ; 被 监管 者 对 自己 所 经 营 的 业务 拥有 完整 的 
信息 ， 而 监管 者 除了 一 些 法 律 所 要 求 披露 的 信息 之 外 ， 并 不 能 准确 、 及 时 、 全 面 
地 掌握 被 监管 者 的 信息 。 被 监管 者 国际 化 的 努力 更 加 强化 了 这 种 不 对 称 性 。 在 金 
融 国 际 化 的 计 程 中 ,金融 机 构 的 组 织 结 攀 和 业务 结构 日 趋 复杂 ， 国 际 经 营 和 交易 
业务 大 量 以 表 外 业务 的 形式 来 开展 ， 监 管 机 构 根 本 无 法 及 时 完整 地 获得 信息 。 这 
束 使 得 监管 者 实施 有 效 监管 的 难度 越 来 越 大 。 

3. 国际 金融 业务 的 创新 不 断 突破 现 有 的 金融 监管 框架 ， 使 得 监管 机 构 面临 
团 新 的 监管 对 象 。 创 新 也 使 得 金融 机 构 资 产 负 俩 的 表 外 业务 大 量 增 加 ， 单 纯 的 资 
产 贷 俩 表 难 以 反映 金融 机 构 的 真实 经 营 情况 。 层 出 不 穷 的 金融 创新 使 金融 衍生 工 
上 大量 涌 现 ， 这 些 往生 工具 在 为 交易 主体 提供 风险 转移 和 风险 规避 手段 的 同时 ， 
也 因 其 具有 以 小 博大 的 杠杆 效应 增加 了 市 场 风险 ， 使 金融 机 构 业 务 操 作 的 复杂 雁 
度 和 投资 组 合 调整 的 速度 加 剧 。 这 些 都 导致 监管 部 门 无 法 对 其 进行 及 时 有 效 的 监 
= 
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厅 其 全 的 业务 结构 和 风险 结构 本 身 ， 就 使 金融 监管 极为 困难 。 问 题 还 在 于 ， 目 前 
许多 同 家 实施 的 还 蚌 分 散 化 的 金融 监管 。 这 就 使 如 何 对 进 人 本 国 的 国际 金融 集团 
实施 有 效 监 管 成 为 一 个 星 待 解决 的 问题 。 
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金融 监管 的 溢出 效应 
在 -PEHE P, EREEREER, 包括 金融 监管 政策 ， 只 需 考 虑 本 
国 的 情况 .但 是 ， 相 -个 升 放 的 世界 中 ， 国 与 国之 癌 的 金融 联系 越 来 越 紧密 ， 各 
国 的 金融 机构 于 展 的 跑 国 经 营 活 动 更 是 加 强 了 这 种 联系 ， 存 这 种 情况 下 ， 人 金融 监 
管 作 为 国家 的 一 项 重要 政策， 共有 明显 欧洲 出 效应 。 所 谓 浇 出 效应 是 措 : 和 任何 一 
国 针对 本 国 金 涡 机 构 所 做 出 的 监管 决策 将 影响 机 构 的 经 营 行为 ， 进 而 会 波及 该 机 
构 在 国际 金融 市 场 上 的 经 莒 行为， 而 务 国 金融 机 构 在 国际 市 场 上 的 业务 联系 使 得 
这 种 行为 的 调整 可 能 会 影响 该 机 构 的 合作 者 或 交易 对 至 ， 进 而 会 对 他 国 的 金融 机 
构 产生 影响 。 由 于 金融 监管 的 溢出 效应 ， 监 管 当局 艇 出 的 不 协调 的 监管 决策 很 可 
能 会 导致 世界 范围 内 闫 重 的 低 效 金融 产 出 ， 影 响 资源 配置 的 有 效 性 。 所 以 ， 这 就 
需要 各 国 监管 当局 充分 考虑 到 它们 之 间 的 相互 联系 ， 加 强 在 政策 上 的 相互 协调 。 


监管 党 和 争 和 监管 套利 

与 金融 机 构 国 际 化 经 营 相 对 存在 的 是 各 国人 金融 监管 制度 的 差异 。 在 一 个 存在 
全 融 监管 走 异 的 国际 市场 中 ， 丰 可 能 出 现 两 种 现象 : 一 是 监管 竞争 ; 二 是 监管 套 
利 。 无 论 是 监管 鄞 争 还 是 监管 套利 痢 可 能 影响 监管 的 有 效 性 。 

所 谓 监管 芝 争 ， 是 指 各 国 监管 者 之 间 为 了 吸引 金融 资源 而 进行 的 放松 管制 的 
缉 争 。 由 于 金融 在 现代 经 济 中 处 于 特别 重要 的 地 位， 各 国 为 了 发 展 经 济 ， 会 通过 
竞争 性 的 放松 监管 来 尽 可 能 地 吸引 金融 资源 。 然 而 ， 从 日 前 来 看 ， 这 种 监管 竞争 
并 不 会 达到 产品 市 场 上 的 竞争 所 带 来 的 均衡 状态 。 监 管 竞争 与 产品 竞争 的 一 个 最 
大 区 别 就 在 于 : 监管 竞争 的 主体 ， 即 监管 者 ， 并 不 是 竟 争 成 本 和 收益 的 直接 承担 
省 ， 而 同时 却 具有 强烈 的 动机 去 进行 竞 第 一 一 通过 竞争 吸引 更 多 的 金融 资源 无 疑 
古 他 的 功绩 。 竞 争 主 体 的 非 经 济 性 将 招 曲 竞争 ， 其 至 可 能 造成 沈 争 性 的 放 检 监管 
的 局 面倒 如， 从 20 世纪 80 年 代 开 始 ， 一 部 分 发 展 中 国家 为 了 吸引 更 多 的 资本 
流 人 ， 腕 相对 本 国 金融 业 实 行 了 白 由 化 ， 大 大 减少 金融 管制 ， 隆 低 监 管 标准 ， 国 
际 上 的 大 量 资 本 流 人 这 些 发 展 中 国家 。 竞 争 所 导致 的 改 管 放松 ， 确 实在 一 定期 间 
引入 了 了 大量 的 资本 ， 为 本 国 经 济 的 发 展 做 出 了 一 些 贡 献 。 但 进入 OO 年 代 ， 监 管 
放松 的 恶性 影响 在 十 年 后 显现 出 来 ; 所 有 这 些 新 兴 市 场 国家 大 部 分 都 发 生 了 金融 
危机 。 金 锣 监 管 的 竞争 会 导致 国际 范围 内 金融 监管 的 放松 ， 放 松 到 一 定 水 平 ， 就 
会 引发 灾难 性 的 后 果 。 

星 管 套利 是 指 被 监管 的 金融 机 构 利 用 监管 制度 之 间 的 差异 获 利 。 如 果 一 个 国 
家 金融 监管 进 寸 严格， 该 国 的 金融 机 构 和 业务 活动 会 被 其 他 监管 宽松 的 国家 所 吸 
引 而 转 往 他 国 。 尤 其 是 在 国际 资本 流动 自由 化 的 条 件 下 ， 这 种 移动 就 更 为 迅捷 和 
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资源 的 有 效 配置 。 例如， 日 本 放 开 本 国 金融 市 场 的 结果 是 本 国 的 许多 金融 机 构 不 
断 地 进入 亚 讲 其 他 国际 金融 中 心 ， 如 新 加 坡 和 香港 ， 以 寻求 比较 宽松 的 监管 环境 
所 带 来 的 低 成 本 ， 从 而 导致 日 本 金融 业 存 - 段 时 期 内 的 部 分 空 润 化 。 

关于 上 管 亮 争 和 监管 食 利 也 有 其 正面 效 应 。 例 如 ， 美 国 的 监管 部 门 出 于 防范 
RU Se. 一 直 想 提高 指数 期 货 交 易 的 保证 金 比率 。 但 是 指数 期 货 不 仅 在 美国 
很 发 达 ， 而 且 在 伦敦 、 欧 洲 和 亚洲 都 有 市 场 可 殿 交 易 ， 交 易 者 可 以 很 方便 地 在 不 
同 国 家 的 市 场 间 流 动 。 在 这 种 情况 下 ， 美 国 的 监管 部 门 很 难 制定 一 个 较 高 的 保证 
EHER. 因为 较 痪 的 保证 人 金 比率 实际 上 旭 高 了 交易 者 的 交易 成 本 ， 而 交易 老 很 容 
易 通 过 和 转向 其 他 市 场 来 规避 这 种 管制 。， 这 实际 上 导致 了 世界 范围 内 的 有 关 这 方面 
的 监管 部 趋 子 间 - -的 水 平 。 


金融 监管 的 国际 协调 

使 睁 国际 化 所 带 来 的 金融 机 构 的 跨国 经 营 各 金融 风险 的 国际 传播 对 国际 金融 
监管 的 协调 提出 了 迫切 的 需要 。 卓 前， 国际 社会 对 金融 监管 的 国际 协调 已 经 取得 
了 厂 汉 的 认同 ， 认 为; 1) 监管 者 之 间 的 合作 和 信息 交流 不 应 该 存在 任何 障碍 ， 
Ae SPER AR A PRE; (2) 襄 保 证 监管 主体 之 间 共 享 靖 息 的 保密 性 ; (3) 
监管 者 对 合作 必须 有 一 个 前 脆性 的 态度 ,无论 是 作为 援助 和 信息 的 提供 者 或 者 需 
RE. 

自前 金融 监管 的 国际 协调 主要 通过 以 下 几 种 形式 进行 ， 

1. 双边 的 源 黎 备 起 录 。 指 两 国 就 金融 监管 某 一 领域 的 问题 进行 探讨 ， 并 取 
香 共 识 ， 通 过 签订 协议 来 明确 双方 在 这 一 领域 的 责任 和 义务 。 目 前 ， 吓 国之 间 的 
监管 协调 绝 大 部 分 是 通过 这 种 形式 实现 的 。 中 国 证 券 监 督 管 理 委 员 会 目前 和 17 
个 国家 签订 了 监管 合作 的 谅解 备忘录 。 

2. 多 边 论坛 ， 多 边 论 坛 一 般 就 某 一 监管 问题 进行 会 谈 ， 并 签署 监管 声明 或 
文件 : 这 些 文 件 一 般 都 不 具备 法 律 效 力 。 

3. 以 统一 的 监管 标准 为 基础 的 协调 。 各 国 或 国际 监管 组 织 通 过 彼此 的 协调 
ASCH. 制定 统一 的 监管 标准 ， 这 些 监 竺 标准 为 各 成 员 国 监管 当局 所 接 爱 ， 并 为 
SEE EAD REARS. WI, REKE A AAM NIEA FER OR 

4, 统一 监管 。 也 就 是 说 由 一 个 统一 的 监管 机 构 来 负责 跨国 的 金融 监管 。 目 

产 格 意义 上 的 统一 监管 还 没有 出 现 。 ‘PER EBS Se IR E E AR BO 
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现实 的 方法 。 有 效 的 同 际 金融 监管 协调 将 可 能 产生 两 个 效应 : 一 是 继续 推进 金融 
的 国际 化 和 - ' 体 化 进 穆 ， 为 金融 机 构 的 国际 化 努力 创造 良好 的 金融 环境 ; 二 是 提 
a PER Se A I Rt Re Ae 


第 二 节 ”金融 监管 的 国际 协调 组 织 
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金融 国 陈 化 进程 的 推进 以 及 金融 风险 传播 的 加 强 ， 都 对 跨国 界 的 监管 合作 与 
协调 提出 了 要 求 。 一 些 相 关 的 国际 组 织 已 经 在 推进 世界 范围 内 的 金融 监管 协调 ; 
而 一 些 区 域 性 的 带 有 统 - -监管 稚 形 的 协调 性 组 织 也 蕊 出 现 。 

根据 苏 鼎 能 刁 ， 现 有 的 金融 监管 国际 协调 组 织 基 本 上 可 以 分 为 两 类 。 一 类 是 
对 成 员 国 没有 法 律 约束 力 的 国际 监管 组 织 ， 包括 巴 塞 尔 委员 会 、 国 际 证 券 委 员 会 
组 织 、 国 际 保险 监管 联合 会 等 。 这 类 组 织 主要 通过 没有 法 律 约束 的 “君子 协议 " 
来 推动 成 员 国 之 间 的 合作 以 及 国际 性 监管 标准 的 推广 。 另 一 类 是 以 国际 法 或 区 域 
法 为 基础 的 监管 组 织 。 它 们 所 通过 的 监管 规则 对 成 员 国 具有 法 律 约束 力 ， 可 以 在 
一 定 程度 上 统一 实施 对 成 员 国 的 金融 监管 。 例 如 欧盟 和 北美 自白 贸易 组 织 等 。 


巴塞 尔 委员 会 

1974 年 赫 斯 塔 特 银行 和 福 兰 克 林 国 民 银 行 的 倒闭 使 国际 社会 认识 到 银行 国 
际 业 务 的 风险 性 和 郑 机 的 传染 性 ， 意 识 到 加 强 对 很 行 国际 业务 合作 监管 的 迫切 
E. 有 鉴于 此 ， 根 据 英 格 兰 银行 总 裁 理 查 森 的 建议 ， 在 国际 清算 银行 的 发 起 和 支 
持 下 ， 十 国 集团 中 央 银 行 行 长 于 1974 年 底 建 立 了 银行 法 规 与 监管 事务 委员 会 ， 
也 了 就 是 现在 所 称 的 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 《BCBS)， 简 称 巴塞 尔 委员 会 。 世 塞 尔 
委员 会 是 一 个 中 央 银 行 监督 国 妹 银行 活动 的 联席 代表 机 构 和 协调 和 机构。 其 第 一 次 
ZUT 1975 年 2 月 召开 ,此 后 每 年 定期 召开 三 至 四 次 会 议 ， 议 程 由 各 成 员 国 中 
央 银 行商 定 。 

巴塞 东 委员 会 的 成 员 来 自 比 利 时 、 加 拿 大 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 日 本 、 卢 
PRE. HE, RE, mE RASA. AERA KSASHREMHRA 
行 ， 如 果 中 央 银 行 不 负责 银行 业 的 监管 ， 那 么 代表 机 构 为 相应 的 银行 监管 机 构 。 

委员 会 为 其 成 员 国 在 银行 监管 问题 上 的 合作 提供 条 作 。 上 根据 十 国 集 团 中 央 根 
行 行 长 们 的 杰 求 ， 委 员 会 的 主要 工作 原本 是 为 国际 银行 业 提 供 一 个 “早期 预警 ” 


系统 . His. 随 着 银行 业 国 际 化 的 不 断 推进 ， 委 员 会 的 工作 重点 转移 为 堵塞 国际 
监管 中 的 漏 润 ， 提 高 监管 水 平 ， 监 善 全 球 监 敌 质 量 。 其 主要 内 容 有 三 : RRS 
在 监管 安排 方面 的 信息 ; 提高 国际 银行 业务 监管 技术 的 有 效 性 ; 建立 资本 充 是 率 
的 最 低 标 准 以 及 研究 在 其 他 锁 碟 制定 标准 的 有 效 性 。 在 国际 监管 方面 ， 委员会 遵 
(A SEAS ROU, SB- -， 设 有 任何 境外 银行 机 构 可 以 逃避 监管 ; 第 二 ， 上 监管 应 当 
Fe FR at HY 
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林 试 图 具备 任何 法 律 歼 力 。 不 过 ， 它 制定 了 广泛 的 监管 标准 和 指导 原则 ， 提 倡 最 
佳 监管 做 法 ,期望 各 国 采 电 措施， 根据 本 国 的 情况 通过 其 体 的 立法 或 其 他 安排 巴 
以 实施 。 委 员 会 鼓励 采用 共同 的 方法 和 标准 ,但 并 木 强求 成 员 国 在 监管 技术 上 的 
一 致 性 。 

巴 寨 尔 委员 会 主要 以 工作 小 组 前 形式 来 审查 一 些 具体 的 问题 ， 并 对 一 些 事 项 
做 出 安排 。 工 作 小 组 在 全 体 一 致 同意 的 条 件 下 对 报告 的 内 容 做 出 决定 。 工 作 小 组 
由 一 位 主席 领导 ， 其 作用 经 常 是 提交 论文 或 政策 报告 供 巴塞 尔 委员 会 讨论 。 巴 塞 
尔 委 员 会 发 表 报告 ， 征 求 意见 ; 在 评论 期 结束 后 ， 委 员 会 将 讨论 提交 上 来 的 意 
多; 如 时 有 必要 ， 将 根据 有 补 的 意见 对 报告 进行 修改 ， 并 最 终 定 稿 。 委 员 会 将 把 
最 终 的 报告 发 表 ， 而 那些 监管 标准 则 将 作为 最 舍 监 管 做 法 的 指南 ， 

委员 会 对 十 国 集 团 中 央 银 行 行 长 理事 会 负责 ， 由 行 长 们 肯定 并 批准 其 主要 工 
作成 果 ,， 变 员 会 的 常设 机 构 是 秘书 妊 ， 秘 书 处 现 有 12 和 名 人 员 ， 主 要 由 来 自 成 员 
国 机 构 的 专业 监管 者 构 咸 。 秘 书 处 除 辣 担 巴 塞 尔 委员 会 及 其 分 委员 会 的 秘书 工作 
外 , 还 随时 为 所 有 国家 的 监管 当局 提供 监管 奋 询 。 


国际 证 券 委 贡 会 组 织 

国际 让 券 委 员 会 组 织 (International Organization of Securities Commissions, 
IOSC) 创建 本 1984 年 ， 甚 前身 是 创立 于 1974 年 的 旨 在 帮助 拉美 证 券 市 场 发展 
的 证 券 委员 会 及 类 似 机 构 的 泛 美 洲 协 会 {Tnter-American Association of Securities 
Commissions and Similar Agencies), BRRIES BRCAWA 179 个 成 员 ， 其 中 包 
括 8 个 国际 组 织 ，102 SERRA, 9 个 联系 成 员 和 60 个 附属 成 员 。 国 际 证 券 委 
员 会 组 织 的 一 个 明显 特点 是 ， 它 允许 自律 性 组 织 和 其 他 国际 组 织 作为 联系 成 员 或 
附属 成 员 加 人， 明显 不 同 于 巴塞 尔 委员 会 。 上 日 前， 几乎 所 有 的 有 股票 交易 所 的 国 
家 都 已 是 其 成 员 ， 其 成 员 注 度 近 大 丁 巴 塞 尔 英 员 会 ， 

APRESS ASM Se: (1) 通过 合作 确保 在 国内 各 国际 层次 上 实现 更 好 
的 监管 ， 以 维持 公平 和 有 效 的 市 场 ; (2) 就 各 自 的 经 验 交换 信息 ， 以 促进 国内 市 
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场 的 发 展 ; (3) 共同 努力 ， 建 立国 蒜 证 券 交 易 的 标准 和 实现 有 效 监 管 ; (4) 提供 
相互 援 荔 ， 通 过 严格 采用 和 执行 相关 标准 确保 市 场 的 一 体 化 。 

同 际 证 券 委 员 会 有 一 个 完整 的 组 织 结构 。 和 包括 主 虎 委员 会 、 热 行 雪 员 会 A 
律 性 组 织 咨询 委员 会 、 两 个 专业 性 委员 会 和 四 个 区 域 性 委员 会 。 此 外 还 包括 一 个 
常设 机 构 ， 设 在 蒙特 利 尔 的 秘书 处 。 主 席 委 员 会 由 各 成 员 同 监管 机 构 的 主席 组 
成 拥有 实现 组 织 日 标 所 必需 的 所 有 权力 。 主 席 委 员 会 在 每 年 的 年 会 期 闻 会 面 一 
次 。 四 个 区 域 性 委员 会 分 别 为 : 非洲 和 中 东 地 区 委员 会 . 亚太 地 区 委员 会 、 欧 洲 
地 区 委员 会 及 泛 美 地 区 委员 会 ， 区 域 性 的 委员 会 一 般 仙 页 讨论 和 解决 本 区 域内 特 
证 的 监管 问题 。 

隔 个 专业 性 的 委员 会 是 技术 委员 会 和 新 兴 市 场 委 员 会 。 很 多 政策 或 建议 就 是 
HARA SR RK. RARASH MR RER RE RAR, BA 16 个 
发 达 的 国际 化 证 券 市 场 的 监管 者 组 成 ， 它 的 日 标 是 对 国际 证 券 和 期 货 交 易 的 监管 
措施 做 出 评价 ; 促进 成 员 间 的 相关 合作 。 技 术 委 员 会 的 工作 主 商 有 以 下 五 项 国 
际 性 的 信息 披 露 和 审计 ; 对 二 级 市 场 的 监管 ; 监管 市 场 中 介 机 构 ; 推进 成 员 之 间 
的 信息 父 流 ; 投资 管理 。 新 兴 市 场 委员 会 的 职责 是 建立 监管 原则 和 最 低 监 管 标 
准 ， 为 或 员 提 供职 员 培 训 ， 促 进 信息 交流 和 监管 技术 的 传播 ， 以 此 来 促进 新 兴 证 
养 和 期 货 市 场 的 发 展 ， 提 升 其 市 场 效 率 。 专 业 委员 会 一 般 以 工作 小 组 的 形式 来 完 
成 相关 的 工作 ; 工作 小 组 以 论文 、 指 导 方 针 或 原则 的 形式 癌 委 员 会 提供 一 致 性 的 
建议 。 

阁 际 证 拳 委员 会 组 织 的 提议 是 建议 性 的 ， 对 成 员 不 具有 法 律 约束 力 ， 且 该 组 
织 也 祝 有 强制 实施 的 权力 。 实 施 国际 证 券 委员 会 组 织 的 政策 建议 是 各国 监 管 方面 
A, BFE R Or Pe a 。 


Fee Ros Ba eS Nes EF ES HE 

国际 保险 监管 官 联合 会 【The International Association of Insurance Supervi- 
sors, DAIS) 基 一 个 推动 种 国保 险 监 管 国际 协调 的 组 织 ， 成 立 于 1994 年 ， 现 成 员 
数 昌 已 请 一 百 。 联 合 会 的 秘书 外 原 设 在 位 于 华盛顿 的 美国 全 国保 险 监 管 者 联合 会 
内 ，1998 年 迁 往 国 际 清 算 银 行 。 

国际 保险 监管 官 联合 会 的 宗旨 有 二 。 第 一 ,通过 合作 来 改善 一 国 国 内 乃至 国 
际 层 次 上 的 保险 监管 ， 以 此 来 促进 保险 市 场 的 效率 、 人 公平、 安全 和 稳定 ， 并 最 终 
傈 护 投保 人 的 利益 ; 第 二 ， 统 -一 各 方 努 力 ， 制 定 殿 各 成 员 国 选择 遵守 的 监管 标 
E. RARE RRASH TEAR ESE: 推动 保险 监管 主体 之 间 的 合作 ; 
建立 保险 监管 的 国际 标准 ; 为 成 员 国 提供 培训 ; 同 其 他 金融 部 门 的 监管 者 和 国际 


Ob Le PRERNA qP 741 


RSLS PE 

国际 保险 监管 官 联 全 会 有 两 类 会 员 组 成 : 一 是 宪章 会 员 ; 二 是 新 会 员 。 宪 章 
会 员 是 指 在 1994 年 6 有 日 16 日 联合 会 第 一 届 年 会 上 加 入 的 成 员 ， 包括 67 个 国家 
的 保险 监管 当局 和 美国 17 个 州 的 保险 监管 局 。 新 会 员 则 是 在 成 立 大 会 以 后 加 人 
的 会 贡 ， 包 拓 保 险 业 的 盾 管 音 ， 或 者 在 一 国 国内 有 保险 监管 权 的 任何 实体 。 从 
1999 年 起 ， 国 际 保险 监管 涌 联 从 会 开始 接受 观察 员 会 员 。 目 前 联合 会 内 有 名 个 
观察 员 ， 包 括 保 险 行业 协会 、 专 业 协 会 、 保 险 和 再 保险 公司 、 顾 问 公司 和 国际 金 
fa 2H USE 

国际 保险 监管 官 联合 会 由 会 员 大 会 、 执 行 委员 会 和 秘书 处 组成。 会 员 大 会 由 
执行 委员 会 负责 召集 ， 一 般 在 年 会 期 间 正 并， 主要 讨论 联合 会 的 发 展 方 向 问题 。 
执行 委员 会 是 联合 会 的 领导 机 构 ， 负 责 制 定 并 执行 为 达成 联合 会 的 月 标 而 必须 采 

一 切 决 策 。 执行 委 员 会 下 属 四 个 委员 会 一 技术 委员 会 、 新 兴 市 场 委员 会 、 
预算 委员 会 和 教育 委员 会 。 每 个 委员 会 下 还 可 分 设 次 级 委员 会 、 工 作 小 组 来 完成 
日 常 的 工作 。 

人 
经 验 人 的 论坛 。 目 前 国际 保险 监 官 管 上 腾 合 会 的 工作 已 超越 了 信息 交流 的 范 出 ， 上 措 始 
A OE AMI. RABE BIE foe ORI 
HE « 


欧盟 的 金融 监管 体系 

随 着 《第 一 瑟 银 行业 务 指令 》 的 颁布 ， 欧 洲 联 盟 于 1977 年 正式 登 上 银行 监 
管 舞 人 台 ， 为 欧盟 各 成 员 国 在 监管 方面 的 协调 提供 了 条 件 。 在 金融 监管 方面 发 挥 重 
要 作用 的 机 构 有 欧洲 委员 会 ， 它 负责 提出 立法 议案 ; 部 长 理事 会 ， 它 负责 最 终 批 
淮 或 驳回 提案 ;以 及 欧洲 议会 ， 它 是 金融 监管 方面 的 一 家 咨询 性 机 构 。 

日 前 为 欧洲 委员 会 提供 监管 建议 并 协助 委员 会 制定 监管 指令 的 机 构 主要 有 以 
下 区 个 : 

Minky WAS (BAC); 吹 洲 证 养 委 员 会 和 欧洲 证 券 监 管 者 委员 会 ; 保 
险 委 员 会 。 

Fj .: 大 国际 监管 组 织 制定 的 标准 不 同 ， 欧 嚼 指令 对 成 员 国 有 约束 力 ; 指令 不 
取代 成 员 国法 律 , 但 要 求 成 员 国 制定 本 国法 律 时 与 指令 的 目标 一 致 。 一 个 金融 方 
身 的 指令 成 为 欧盟 法 律 的 过 程 如 下 : 欧 丰 所 有 的 立法 必须 由 欧洲 委员 会 提出 。 欧 
济 委 员 会 的 提案 递交 刘 部 长 理事 会 ， 并 由 部 长 理事 会 审议 立法 建议 。 首 先 ， 部 长 
理事 会 征求 欧洲 议会 和 有 关 方面 的 意见 ， 并 采取 一 个 共同 立场 将 其 提交 欧洲 说 
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会 。 如 果 欧 洲 议 会 不 做 任何 嫉 改 地 通过 了 这 个 共同 立场 ， 那 么 提案 可 能 在 个 被 鸭 
洲 雪 员 会 修改 的 稍 况 下 获得 部 长 理事 会 合格 多 数 的 通过 ， 如 果 欧 洲 议 会 否决 了 这 
个 共同 立场 或 希望 村 其 进行 修改 ， 就 要 求 成 立 一 个 “调解 委员 会 ”， 以 求 在 部 长 
理事 会 币 欧 洲 议 会 之 间 协 击 册 一 个 折 中 方案 。 如 果 未 能 达成 一 致意 见 ， 欧 洲 议 会 
AA GRR; HGR, BRR. 

月 前 ， 欧 盟 的 金融 监管 活动 虽然 仍然 局 限于 一 国 的 管辖 范围 内 ， 但 是 不 同 监 
管 主 体 之 间 的 监管 合作 作为 原则 已 经 被 写 人 欧盟 单一 市 场 法 令 。 此 外 ， 人 也 已 经 提 
出 了 大 量 的 共同 监管 的 条 例 。 


第 三 节 国际 金融 监管 协调 的 基本 内 容 


睛 前 ， 国 际 金 融 监 管 协 油 锋 动 主要 在 以 下 几 个 领域 进行 : 改善 监管 主体 之 间 
的 信息 交流 ， 建 立信 筷 共 享 机 制 ; 加 强 对 跨国 金融 机 构 的 监管 ; 对 跨国 金融 机 构 
实施 并 表 监 管 ; 建立 统一 的 国际 监管 标准 ;对 金融 集团 的 监管 以 及 区 域 性 的 金融 
监管 一 体 化 的 努力 。 


监管 信息 的 交流 和 和 共享 

信息 是 实现 有 效 监管 的 重要 前 提 条 件 。 国 际 社会 对 信息 交流 取得 了 充分 的 共 
识 ， 认 为 监管 信息 的 交流 要 遵循 以 下 几 个 原则 : (1) 为 了 实现 有 效 监管 ， 每 个 监 
管 者 都 必须 获得 足够 的 信息 ; 2) 监管 者 对 于 所 需 获 得 的 信息 及 与 其 他 监管 者 之 
间 的 合作 ， 应 该 有 一 个 藤 脆 性 的 态度 ， 并且 当 他 们 面 对 这 些 问题 时 应 该 以 良好 的 
态度 予以 及 时 也 反馈 ; (3) 监管 者 应 该 及 时 地 向 某 一 金融 机 构 主 要 的 监管 者 传递 
正在 实施 的 政策 、 变 动 中 的 信息 以 及 可 能 移 不 利 状 态 ， 同 时 也 包括 监管 行为 和 六 
在 的 监管 行为 ，(4) 主要 的 监管 者 应 该 和 其 他 相关 的 监管 者 共同 分 享 那些 影响 被 
时 管 者 行为 的 监管 信息 ; 《5) 监管 者 应 该 主动 地 采取 措施 同 其 他 监管 者 签署 相关 
协议 ， 同 时 在 彼此 之 间 建 立 一 种 合作 和 信任 的 态度 。 

自前 国际 上 的 信息 交流 机 制 主要 有 双边 合作 和 多边 合作 两 种 形式 。 

在 陋 国 之 间 ， 为 了 保证 信息 交流 的 稳定 性 ,一 般 通 过 协议 的 形式 来 实现 。 有 
以 下 几 种 形式 : (1) 两 国 相 互 向 对 方 提出 各 自 应 尽 的 义务 的 谅解 备忘录 。 谅 解 备 
记录 没有 强制 的 法 律 约束 力 。 谅 解 备 筷 录 的 男 一 种 形式 是 金融 信息 共享 协定 、 具 
体 规定 了 在 两 个 国家 同时 营业 的 公司 定期 向 双方 的 监管 当局 披露 有 关 的 信息 。 
(2) 双边 援助 协议 。 在 目前 的 制度 安排 下 东道国 没 有 权力 对 跨国 金融 机 构 在 其 


他 国家 的 机 构 实 施 检 查 。 当 东道 周 监管 当局 带 要 获得 另 一 个 国家 跨国 金融 机 构 的 
信息 资料 或 实施 检查 时 ， 就 必须 签订 双边 援助 协议 。{3) 非 正 式 的 信息 交流 或 信 
息 共 售 的 安排 ， 这 主要 通过 监管 者 之 间 的 个 人 关系 来 实现 。 

党 这 合作 主要 是 通过 朵 际 监管 组 织 的 监管 建议 和 监管 标准 来 实现 。 信 息 交 流 
各 信息 共享 机 制 的 建立 在 各 个 国际 监管 机 构 钓 监管 协调 活动 中 都 占据 非常 重要 的 
地 位 1990 年 4 月 ， 巴塞 尔 委 抽 会 专门 制定 了 《银行 监管 当局 之 间 的 信息 交流 》 
的 文件 。 此外， 在 《对 国外 银行 的 监管 谨 则 》、《 对 国际 银行 集团 及 其 暗 外 机 构 的 
监管 慰 准 》、《 跨 境 银 行 监管 》 等 有 关 蹲 境 良 行 监管 的 文件 中 对 信息 交流 也 给 予 了 
充分 的 注意 ， 做 出 了 多 方面 的 安排 。 国 际 保 险 监 管 联合 会 在 1995 PRAT CH 
于 疏 边 援助、 合作 和 傅 息 共享 的 建议 》，51 个 成 员 国 签署 并 通过 了 这 个 建议 文 
本 。 文 本 要 求 签 署 国 “在 互惠 的 基础 上 提供 协助 ， 帮 助 获 得 市 场 监 管 方面 的 信 
息 ， 以 你 护 市 场 不 受 欺 诈 性 交易 的 破坏 ， 推 进 保险 业 的 审慎 监管 "。 文 本 的 得 署 
国事 诺 通过 立法 形式 来 促进 原始 信息 的 交流 。 

ooh, RITE. 证券 业 、 保 险 业 之 间 的 信息 交流 及 信息 共享 也 随 着 金融 集团 
的 兴起 而 得 到 了 国际 金融 界 的 重视 ， 


有 关 国 际 银 行 的 监管 范围 和 监管 责任 

1975 年 巴塞 尔 委 员 会 首次 提出 了 划分 银行 国外 机 构 监 管 责任 的 原则 ， 这 个 
原则 在 1975 年 12 月 得 到 了 十 国 集团 中 央 银 行 行 长 们 的 批准 ， 也 就 是 后 来 大 家 所 
称 的 “第 一 个 巴塞 尔 协定 "。 这 些 原则 包括 ， 

C1) 银行 国外 机 构 的 监管 基 母 国 和 东道 国 的 共同 责任 ; 

(2) 征 何 银行 国外 机 构 都 不 能 逃避 上 监管; 

(D 银行 国外 机 构 的 流动 性 监管 主要 由 东道 国 贷 责 ; 

(4) 对 分 行 (branch) 的 榜 付 能 力 的 监管 是 母国 的 南 任 ,而 对 国外 附属 机 
H, MATT (subsidiary》 的 档 付 能 力 的 监管 则 是 东道 国 的 责任 ， 

(5) 实际 的 合作 可 以 由 东道 国 和 母国 之 间 的 信息 交流 来 推进 ， 也 可 由 授权 和 银 
行 检查 机 构 在 东道 国 的 领土 内 代表 母国 来 进行 。 

虽然 这 个 原则 的 提出 可 以 说 是 国际 监管 合作 的 一 个 重大 的 进步 ， 但 是 ， 世 受 
到 大 量 的 批评 ,尤其 是 1982 年 阿 姆 博 西 诺 银 行 的 倒闭 更 让 大 家 看 到 了 只 注意 监 
管 责任 的 划分 是 不 够 的 。 为 此 ，1983 年 5 月 ,巴塞 尔 委员 会 制定 了 修改 后 的 巴 
塞 尔 协 定 ， 苑 《对 银行 国外 机 构 的 监管 诛 则 》， 上 强调 对 银行 国外 宙 构 的 充分 监管 ， 
不 但 要 求 在 征 国 和 东道 国 监管 当局 之 间 适 当地 划分 责任 ， 而 且 要 求 在 二 者 之 间 进 
行 联系 与 合作 。 
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第 一 ,银行 国外 机 构 的 类 型 不 公 包 括 分 行 和 附属 机 和 构 ， 还 包括 合资 银行 或 国 
Pritt al, VAR FERRITE A TRE HORT, 所 谓 合资 银行 或 国际 财团 ， 是 
指 由 两 个 以 上 三 机 构 控制 的 ， 在 其 证 要 业务 所 在 国 建 六 并 具有 独立 法 律 地 位 的 机 
构 。 至 于 派生 出 银行 的 非 恨 行 持 股 公 司 ， 串 以 是 加 工业 或 商业 公司 ， 或 是 资产 大 
部 分 由 银行 股票 构成 的 一 家 公司 。 

第 二 ,协议 指出 ， 对 银行 国际 业务 进行 监管 的 一 个 中 心 前 担 ， 是 东道 国 与 压 
国之 闻 的 有 效 合 作 ， 而 非 责任 的 划分 。 与 监管 银行 国外 机 构 有 关 的 两 项 基本 原则 
是 这 种 合作 的 基础 : -是 任何 银行 国外 机 构 不 得 逃 八 管制 ; 二 是 监管 应 当 是 充分 
AY 

第 三 ， 东道国 当局 负责 对 在 本 国 领土 上 作为 单个 机 梅 进行 经 营 的 外 国 综 行 机 
构 进行 监管 ; 母国 监管 者 把 上 述 机 构 作 为 更 大 的 银行 集 困 的 一 部 分 进行 监管 ， 同 
时 对 上 上 述 机 构 在 世界 范围 内 的 全 面 业 务 负 有 总 体 监 管 责 任 。 

第 四 ， 协 议 对 银行 集团 给 予 了 充分 的 关注 ， 对 不 同 结构 和 不 同业 务 的 银行 集 
团 的 监管 进行 了 规定 。 

第 一 ,重新 划分 了 母国 和 东道 国 的 监管 责任 。 协 议 指 出 ， 监 管 前 要 点 是 三 个 
方面 : 清偿 能 力 、 流 动人 性、 外 汇 业 务 及 头 填 。 跨 国内 行 分 行 的 清偿 能 力 监 管 由 母 
国 监 管 者 负责 ; 其 子 行 的 清 楼 能 力 监管 则 是 东道 国 和 母国 的 联合 责任 。 关 于 流动 
性 监管 ， 分 行 主要 由 东道 国 和 母国 共 辣 负责 ; 子 行 则 由 东道 国 监 管 者 承担 。 对 外 
LRA WAC SANE, PRR RRA RH, Fee EBS 
行 的 全 部 外 汇 头 才 进 行 监测 ， 东 道 国 则 对 境内 镍 国 机 构 的 外 汇 头 十 实行 监督 。 

从 以 上 规定 来 看 , 《对 银行 国外 机 构 的 监管 原则 》 把 国外 机 构 的 范围 进行 了 
页 充 和 分 类 ， 并 且 按 这 一 分 类 重新 划分 了 母国 和 东道 国之 间 的 监管 责任 。 同 时 ， 
强调 监管 主体 之 问 的 合作 。 

1992 年 ， 巴 塞 尔 委 员 会 根据 国际 银行 业 的 新 发 展 重 新 审查 了 协调 国际 银行 
监管 的 安排 。 该 年 了 月， 巴塞 尔 委员 会 以 1983 年 协定 为 基础 ， 制 定 了 《对 国际 
银行 集 针 及 其 境外 机 构 的 最 低 监管 标准 》， 希 望 成 员 国 监管 当局 共同 遵守 。 最 低 
监管 标准 有 中 条 : 第 一 ， 所 有 国际 银行 集团 和 国际 银行 应 由 有 能 力 从 事 并 表 监 管 
的 母国 当局 实行 监管 ， 第 二 ,跨国 银 行 机 构 和 的 成 立 ， 应 事先 得 到 东道 国 监 管 当 馈 
和 银行 或 银行 集团 所 在 国 监管 当局 的 同意 ; 第 三 ， 监 管 当局 在 担当 母国 监管 者 角 
色 时 有 权 从 其 所 辖 银行 或 银行 集团 的 跨国 银行 机 构 索 取信 息 ; 第 四 ， 如 果 一 家 东 
道 国 当局 兰 定 最 低 标准 中 的 任何 一 项 没有 达到 ， 该 当局 应 施加 限制 性 措施 ， 包 括 
人 森 止 银行 机 构 的 成 立 ， 以 满足 与 上 述 最 低 标 准 相 - - 致 的 审慎 性 考虑 。 
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1996 年 ,巴塞 尔 委 员 会 向 第 九 居 国际 银行 监督 家 天 会 担 父 了 关于 《路 境 银 
ITEE) 文件 的 报告 ， 束 如 何 到 服 银 行 监管 者 在 对 国际 性 银行 跨国 业务 进行 有 效 
斤 管 过 程 中 所 遇 划 的 一 些 障碍 进一步 提出 建议 。 来 白 140 个 国家 的 监管 者 对 这 一 
报告 进行 了 许 细 的 讨论 ， 并 准备 尽力 在 本 国 实施 。 


FEKE 

在 银行 业务 日 趋 国际 化 的 今天 ， 银 行 监 管 当 局 只 有 全 面 了 解 每 家 银行 在 全 球 
范 出 内 的 业务 ， 才 能 对 该 银行 是 否 稳 健 既 营 知 出 合理 的 羯 断 。1979 F35, E 
密 尔 委 员 会 在 公布 的 《对 银行 国际 业务 的 并 表 监 管 》 中 首次 提出 了 并 表 监 管 
(consolidated supervision》 的 原则 。 所 谓 并 表 监 管 ， 是 指 在 银行 于 各 地 所 从 事 的 
全 部 业务 的 基础 上 ， 每 银行 和 和 母 轴 监管 当局 对 整个 银行 或 银行 集团 进行 监管 。 出 
就 是 说 ， 并 表 监 管 是 一 个 监管 当局 对 银行 集团 的 总 体 低 营 进 行 监管 的 过 程 。 这 里 
所 谋 的 银行 集团 ， 既 包括 直接 的 分 支 机 网 与 于 公司 ， 也 包括 非 霞 行 公司 和 金融 附 
属 公司 。 并 表 监 管 并 不 等 于 会 计 并 表 。 侣 并 的 会 计 报表 是 并 表 监 管 的 一 个 重要 的 
信息 来 源 ， 但 是 并 表 监 管 所 关注 的 信息 远 远 超出 会 计 报 表 的 范 贿 。 

实施 并 表 监 管 主要 有 三 个 目的 : 第 一 ， 坚 持 实 现 无 论 银 行 在 何 处 经 营 ， 都 不 
应 逃避 监管 的 原则 ; 第 二 ， 和 防止 资 本 的 双重 杠杆 ; 第 三 ,保证 银行 集团 的 经 营 风 
险 ， 无 论 其 在 何 处 注册 ， 都 在 全 球 的 基础 上 进行 评估 与 控制 。 为 了 对 银行 集团 的 
全 球 业 务 洒 动 进行 广泛 的 并 表 监 管 ， 母 围 监 管 当 局 必须 对 所 有 涉及 安全 性 和 稳健 
性 的 银行 业务 的 各 个 方面 进行 译 佑 ， 无 论 这 些 业 务 在 哪里 进行 ， 也 无 论 在 改 管 过 
程 中 主要 采用 了 和 何 种 评价 方法 。 并 表 监 管 原则 的 充分 实施 很 可 能 导致 母国 监管 次 
任 的 某 种 延 贫 ， 但 它 并 不 意味 着 东道 国 当 局 对 在 其 领土 上 经 党 的 外 国 银 行 机 构 的 
监管 责任 有 任何 减少 。 

并 表 监 管 原则 舍 穿 于 巴塞 尔 委 员 会 针对 跨国 银行 所 提出 的 建议 和 标准 当中 。 
Æ 1997 年 9 月 发 布 的 有效 银行 监管 的 核心 原则 》 中 ， 巴塞 尔 委员 会 再 次 把 并 
表 始 管 作 为 重要 原则 加 以 强调 。 

在 欧盟 内 部 ， 并 表 监 管 也 作为 银行 监管 的 一 项 基本 原则 被 接纳 。1983 年 ， 
欧盟 通过 了 《以 依 贷 机 构 并 表 览 管 为 基础 的 监管 指令 》。 此 外 ， 欧 昌 的 《资本 充 
足 指 令 》 将 并 表 监 管 的 原则 扩展 到 了 证 券 公 司 ， 要 求 欧盟 的 证 券 公司 在 并 表 的 基 
础 上 统一 计算 资本 。 虽 然 欧盟 没有 对 保险 业 中 的 并 表 监 管 提出 具体 的 要 求 ， 但 是 
最 近 欧 盟 要 求 保险 监管 者 在 某 些 情况 下 应 把 集团 作为 一 个 整体 来 评价 其 清 伟 能 
Ale 
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符 并 不 能 代表 监管 会 作 机 制 - 这 是 因为 : 第 一 ， 并 表 监 管 并 不 能 杜绝 监管 套利 . 
伍 开 表 监 管 下 ， 那些 监管 宽松 国家 的 银行 可 以 遂 过 开设 国外 分 区 机 构 来 实现 套 
Al; 监管 广 格 的 国家 的 银行 也 可 以 通过 和 第 三 方 银行 之 间 的 变易 来 逃避 监管 。 第 
二 ， 并 专 监 管 的 前 提 条 件 是 峡 银 行 和 母国 监管 当局 可 以 获得 所 畦 银 行 国外 机 构 的 
有 闫 信息, 但 这 会 宫 到 一 些 国 家 银行 傈 密 法 的 阻碍 。 第 三， 并 表 监 管 并 没有 考虑 
到 东 志 国 的 法 律 和 东道 国 为 吸引 外 国 金融 大 构 调 实施 的 放松 监管 的 行动 。 


国际 监管 标准 的 建立 

建立 统 .的 国际 监管 标准 是 各 个 国际 监管 肉 调 组 织 的 目标 ， 同 时 也 是 国际 监 
管 协调 的 一 种 有 效 的 形式 。 自 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 三 大 国际 组 织 纷纷 提出 了 各 
AMM aE, CARRERAS (PERIL), 国际 证 券 委 员 会 组 织 提 
出 的 信息 披露 的 标准 ， 国 际 保 险 监管 联合 会 提出 的 保险 公司 资产 管理 业务 的 监管 
标准 ， 等 等 。 其中， 以 巴塞 尔 协 说 的 银行 资本 标准 最 为 成 功 。 

关于 t 巴 塞 尔 协议 》 及 虐 演 进 ， 上 一 章 已 专 季 讨论 。 


对 金融 集团 的 监管 

金 静 集团 的 出 现 给 传统 的 监管 体制 带 来 了 巨大 的 神 击 ， 同 时 也 产生 了 一 系列 
的 监管 漏洞 ， 使 监管 的 有 将 性 大 打折 各 。 鉴 于 大型 金融 集团 的 倒闭 将 严重 威胁 到 
全 球 金融 体系 的 安全 ，1993 年 初 ， 巴 赛 尔 委员 会 、 国 际 证 券 委 员 会 组 织 和 国际 
保险 监管 联合 会 成 立 了 一 个 二 方 小 组 ,开始 研究 对 大 型 金融 集团 的 监管 问题 。 并 
于 1995 年 ?7 月 发 布 了 《金融 集团 的 监管 和 》 文件 ， 首 次 对 金融 集团 的 监管 问题 进 
行 了 系统 的 规范 。 三 方 小 组 认为 ， 所 谓 金 融 集 团 是 指 “ 在 同一 控制 权 下 ， 完 全 或 
主要 在 至 少 两 个 不 同 的 金融 部 门 (银行 、 证 券 . 保险 ) 大 规模 地 提供 服务 的 集团 
AR o SR, 金融 集 团 也 包括 “混合 型 集团 ”， 即 那些 不 仅 提 殿 金 融 服 务 ， 而 匡 
还 提供 非 金融 服务 的 集团 。 在 文件 中 ， 二 方 小 组 明确 了 监管 者 在 金融 集团 监管 方 
面 存 在 的 问题 ， 并 讨论 了 解决 问题 的 具体 方法 。 上 其 中 包括 : 金融 集团 监管 的 全 面 
AK: 资本 充足 率 的 评价 方法 和 避免 双重 计算 的 方法 ; 集团 内 部 机 构 风 险 暴 露 的 影 
啊 ; 集团 大 额 风 险 暴 露 ， 在 检查 股东 的 资格 和 经 营 者 的 任职 资格 及 品行 时 存在 的 间 
题 ; 集团 结构 的 透明 度 ; 负责 金融 集团 不 同 机 构 监 管 之 闻 的 审慎 监管 的 信息 交流 ; 
效 得 不 受 监 管 的 机 构 有 关 信 息 的 权利 和 监管 争议 及 混合 集团 信息 的 权利 ， 等 等 。 

1996 年 ，… 方 小 组 升级 为 联合 论坛 ， 由 13 个 国家 金融 监管 部 门 的 代表 组 
成 : 1999 年 2 月， 联合 论坛 公布 了 《多 元 化 金融 集团 监管 的 最 终 文 件 》， 第 一 次 
就 多 元 化 金融 集团 的 监管 康 则 与 方法 提出 了 具体 的 指导 意见 ， 并 明确 四 项 基本 原 
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MW: (1) WAERM; (2) GREW, (2) 信息 分 旦 原则 ; (3) 协调 员 制 度 。 


欧盟 的 统一 览 管 

CoS ARSE REO) Beare TRA RRA RAR RAT, GP ROH 
He SR fy he BT RBH BE, (RTT RR RK A 
能 ， 也 没有 明确 其 为 银行 提供 流动 性 支持 的 职能 。 这 就 是 说 ， 各 国 仍 然 保 留 着 爹 
婴 监 管 和 维护 金融 稳定 的 职 袁 。 与 此 同时 ， 欧 需 又 在 很 大 程度 上 介 人 了 金融 的 监 
管 活动 ， 结 果 形 成 了 欧盟 内 部 一 部 分 银行 监管 是 统一 的 、 集 中 性 的 ， 另 一 部 分 却 
又 分 散 于 不 同 的 国家 主体 。 

Cr RARER ZT) TRH. “RRO A BEA ER LS 
的 关于 信贷 机 构 审 慎 监 管 政策 的 平稳 执行 以 及 金融 体系 的 稳定 。” 欧洲 中 央 银 行 
体系 的 规章 规定 :“ 欧 洲 中 央 银 行 可 以 就 有 关 信 贷 机 构 审慎 监管 和 人 金融 体系 稳定 
的 共同 体 法 律 的 范围 和 执行 问题 ,向 理事 会 、 委 员 会 和 成 员 国 权力 机 构 提 出 建 
i. SET eR.” 

在 欧洲 单一 市 场 上 ， 欧 盟 的 金融 监管 接受 了 母国 原则 和 最 小 一 体 化 原则 。 所 
PRA, BRR REE ER VAR RR AML 
管 。 最 小 -- 体 化 原则 是 指 成 员 国 被 要 求 在 银行 监管 几 个 必要 的 领域 实现 统一 标 
准 ， 但 有 权力 超越 这 些 最 小 的 标准 ， 并 且 也 可 以 在 非 统一 监管 领域 实行 国 别 性 监 
管 。 这 些 最 小 的 一 体 化 的 标准 是 由 欧洲 议会 通过 的 指 今 规定 的 。 

1977 年 欧 具体 颁布 了 《第 -号 银行 指令 》， 欧 办 的 统一 监管 走 上 了 历史 舞 
合 。 但 是 沪指 令 仅 规定 : 信用 和 机构 至 少 应 由 两 个 具有 良好 信誉 和 丰富 经 验 的 人 来 
经 营 ， 并 量 应 有 独立 的 和 充足 的 最 低 自 有 资金 。1989 年 7 月 . 出 台 了 《第 二 号 
WTS), ERRRA: (1) 银行 开业 资金 不 少 于 500 ARE (ECU), hi 
TAERE: (2) 单一 执 昭 原则 ， 即 在 任 一 成 员 国 领取 了 执照 的 银行 ， 就 可 以 在 
欧 上 虹 体 范围 内 自由 没 立 机 构 ， 无 限制 提供 金融 服务 ; {3) 确定 母国 控制 原则 ， 但 
东道 国 出 于 货币 政策 或 市 场 风 险 考虑 也 可 以 对 外 国 锻 行 分 支 机 构 进 行 管 理 。 

欧盟 的 统一 监管 吓 前 主要 体现 在 以 下 几 个 方面 : 

第 一 ， 存款 保险 制度 。1994 年 5 月 , 欧盟 通过 了 《存款 保险 计划 指导 原 
则 4， 要 求 所 有 欧盟 国家 在 1995 年 7 月 之 前 引入 一 项 存款 保险 计划 ， 该 计划 应 具 
备 下 列 主要 特征 : (1) 对 每 个 存款 人 的 最 低 保险 额 在 20 000 埃 居 以 上 ; (2) ER 
外 分 行 的 存款 保险 ， 除 非 参与 东道 国 更 优惠 的 计划 ， 理 则 ， 存 款 保 险 参 照 母 国 计 
划 ; (3) 将 金融 机 构 和 保险 公司 的 存款 ， 以 及 银行 发 行 的 债权 排除 在 保险 范围 之 
外 。<4 存 堵 保 险 计划 指导 原则 》 为 欧盟 成 员 国 的 存款 保险 计划 的 建立 提供 了 最 低 
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的 参照 标准 ， 相 也 准许 欣 盟 各 国 存 这 一 最 低 标 准 之 上 根据 各 国 的 情况 自主 设计 ， 
其 中 包括 保险 金额， 投保 范围 等 ， 

第 一， 资本 标准 。1995 年 12 月 31 日 , 欧盟 制定 的 《资本 充足 性 指令 》 生 
Me 这 个 指令 当 民 欧盟 将 银行 种 投资 公司 置 于 一 个 大 体 一 致 的 监管 体制 之 下 的 第 
Rei, (Ie, KR ASH AT AWB ASHES 《资本 充足 性 指 
令 放 的 一 项 解释 : ITS ee BRT A a CHAR ARR aA 
HEIR. 如 果 巴 塞 尔 规则 下 的 风险 评估 资本 要 求 高 于 资本 充足 性 指令 要 求 ， 锡 
行 可 增加 持 有 的 资本 量 ， 但 是 不 允许 根据 风险 评估 模型 减少 资本 充足 性 指令 要 求 
的 数量 。 

第 二 ， 审 慎 监 管 。 从 《第 一 号 银行 指令 》 开 始 ， 欧 盟 通 过 一 系列 指令 形式 对 
太 部 分 审慎 性 监管 要 求 进 行 了 统一 规范 。 如 建立 并 表 监 管 的 基本 框架 ; 统一 银行 
年 度 报表 和 综合 报表 的 规则 ; 统一 银行 业 信 息 披露 的 监管 标准 ; 定义 银行 资本 ; 
建立 最 低 风 险 加 权 资 本 要 求 ; 要 求 监 管 者 在 联合 的 基础 三 对 银团 的 经 营 进行 监 
管 ; 限制 银行 向 单个 公司 或 集团 贷款 所 能 承受 的 最 大 风险 ， 等 等 。 这 些 指令 涉及 
金融 监管 的 众多 方面 ， 建 六 了 欧盟 统一 监管 的 法 律 基础 。 


第 四 节 ”金融 监管 国际 协调 的 未 来 发 展 


金融 监管 国际 协调 面临 的 困难 

金融 监管 的 国际 协调 活动 还 有 待 实质 性 的 推进 。 双 边 的 监管 协调 缺乏 一 种 稳 
定 的 机 制 了 予以 保障 。 谅 解 备忘录 要 么 流 于 撒 式 ,要么 只 有 一 些 零散 的 信息 交流 活 
动 。 多 边 的 国际 协调 主要 靠 国际 性 的 监管 组 织 ， 而 这 些 组 织 的 权力 有 限 ; 它们 通 
过 的 决议 、 原 则 、 标 准 对 成 员 国 并 没有 法 律 约束 力 ， 有 时 流 于 理念 上 的 探讨 。 即 
使 在 欧盟 ， 昌 然 实现 了 部 分 的 统一 监管 ， 但 金融 监管 权力 却 仍然 分 散在 各 国 监管 
当局 手中 。 

国际 监管 协 油 而 临 着 以 下 一些 障碍 : 

第 一 ， 在 国际 关系 的 处 理 上 ， 国 家 行动 遵循 国家 利益 至 上 的 原则 ， 即 以 本 国 
的 国家 利益 为 导向 来 处 理 国际 经 济 关 系 。 在 金融 监管 的 国际 协调 中 ， 如 果 协 调 可 
能 引致 收益 ， 则 各 国 采取 积极 合作 的 态度 ; 如 果 不 合 作 甚至 违背 合作 的 承 谱 能 带 
来 于 大 的 收益 ， 则 国家 由 有 足够 的 动机 不 合作 或 违约 。 在 现实 的 国际 监管 制度 安 
排 耻 ， 对 和 公国 的 违约 或 者 说 不 合作 ， 没 有 相应 的 悉 戒 制度 。 

第 -, 人 金融 临 管 的 同 际 协 调 意 味 着 各 国 在 监管 政策 方面 失去 了 选择 自由 ， 即 
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实现 ， 而 统一 的 监管 怀 准 和 和 统一 监管 将 使 各 国 在 不 同 程度 上 证 著 本 国 的 监管 权 
利 。 皇 权 的 计算 对 任何 国家 都 是 一 个 十 分 艰难 的 问题 。 

第 三 ， 各 同 金 融 业 的 发 展 水 平 不 同 ， 发 展 的 目标 不 -- 样 ， 发 展 的 理念 也 各 有 
蘑 寞 ， 这 不 能 个 使 各 国 在 金融 监管 的 国际 协调 |- 面临 困难 。 尤 其 是 发 达 国 家 和 发 
展 中 国家 之 间 在 金融 发 展 上 的 差异 和 金融 监管 上 的 不 同 要 求 更 使 得 国际 协 凋 困难 
里 重 。 目 前 各 国人 金融 监管 制度 各 不 相同 ， 即 使 采取 同样 的 监管 制度 ， 具 体 的 法 律 
安排 上 也 还 存在 差异 ,这 种 差异 提出 了 协调 的 需要 ,但 同时 又 成 为 协调 的 障碍 。 

第 四 ,国际 三 大 人 金融 监管 协调 组 织 纷纷 提出 了 各 自 领 域内 的 监管 标准 ， 和 希望 
通过 市 场 的 妃 量 来 推动 各 国政 府 采 纳 这 些 标准 。 由 于 各 国 发 展 水 平 丰 一， 国际 监 
管 标 准 的 选择 往往 采 皮 最 低 标准 ， 但 允许 在 最 低 标准 之 上 实施 更 高 的 标准 。 这 种 
选择 -方面 降低 了 监管 的 有 效 性 ， 另 一 方面 也 不 能 从 根本 上 杜绝 监管 差异 引致 的 
监管 吏 争 和 套利 。 而 和 月， 监管 标准 的 制定 是 协调 各 国 利 益 的 过 程 。 程 序 烦 琐 ， 时 
间 跨 度 长 ， 准 以 根 将 现代 金融 的 发 展 适时 进行 调整 ， 落 后 于 发 展 的 需要 。 

第 卫 ， 三 大 国际 金融 监管 组 织 ， 不 像 世界 贸易 组 织 那 样 可 以 通过 对 成 员 国 有 
法 律 约束 力 的 协议 来 建立 国际 规则 ， 也 不 具有 国际 货币 基金 组 织 那 样 通过 援助 来 
施加 政策 压力 的 实力 。 它 们 在 很 大 程度 上 是 一 个 多 边 论 坛 , 不 拥有 实质 性 的 决策 
各 执行 权力 ， 


金融 监管 国际 协调 的 未 来 发 展 

观察 金融 监管 国际 协调 的 未 来 发 展 ， 有 两 个 视角 ， 不 能 偏 废 。 

自 先 ， 随 着 金融 国际 化 程度 的 不 断 推进 ， 加 强人 金融 监管 国际 协调 的 需求 会 越 
来 越 强 询 ， 现 代金 融 的 国际 协调 和 统一 化 发 展 趋势 将 不 断 加强 ， 监 管 的 标准 规 
出、 信息 按 术 以 太 机 构 体 系 的 统一 化 也 将 得 到 提升 ， 局 部 的 统一 监管 局 面 将 继续 
推进 ， 扩展， 全 球 金融 监管 则 将 进 和 人 全面 协调 和 统一 监管 并 存 的 格局 。 

第 一 ， 金 球 范 围 的 监管 合作 意向 越 来 越 强 ， 人 金融 监管 的 国际 协调 在 国际 金融 
领域 的 作用 将 不 断 增强 ,金融 监 管 的 国际 协 疝 将 成 为 同 际 经 济 关系 中 一 种 重要 的 
H RL tal FE Be HF = 

第 二 ， 人 金融 监管 国际 协调 的 范围 将 扩大 : 一 是 越 来 越 多 的 国家 将 加 入 金融 监 
管 的 国际 协调 体系 中 来 .新兴 市 场 同 家 将 在 金融 监管 的 国际 协调 中 发 挥 重要 作 
用 ; -- 是 金融 监管 同 际 协调 的 领域 将 不 断 扩大 ， 协 调 的 内 容 将 不 断 扩充 。 

第 :， 状 陈 金 融 鉴 答 协 调 机 制 将 不 断 完 善 ， 国 际 社会 将 在 不 断 完善 现 有 的 协 
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HAA, EEA ARE E, 制度 性 框架 和 监管 将 日 益 成 为 各 国 金 
融 经 济 发 展 的 约 上 杀 件 ， 

第 由 ， 此 寞 范围 内 某 些 领域 的 统一 监管 将 取得 进展 。 在 国际 范围 内 ， 由 于 国 
家 众 包 上 太 金 融 发 展 水 平 的 不 一 致 ， 全 面 地 实现 统一 监管 存在 很 大 的 困难 ,但 基 在 
ROME Ms -监管 述 是 有 可 能 的 。 巴 寨 尔 委员 会 提出 的 资本 标准 正在 幅 大 少 
数 国家 所 接受 ， 这 实际 上 就 是 统一 监管 的 一 个 稚 彤 。 至 于 区 域 性 的 统一 监管 ， 在 
欧盟 也 将 逐步 推进 。 

第 五 ， 国 际 社会 对 金融 监管 协调 的 重视 将 使 得 现 有 的 国际 金融 监管 协调 组 织 
发 挥 越 米 起 车 要 的 作用 ; 各 国 也 将 对 这 些 国 际 协调 组 织 提 出 一 些 新 的 要 求 ， 它 们 
的 组 织 结构 和 监管 架构 可 能 会 做 出 一 些 相应 的 辣 整 。 此 外 ， 随 着 这 些 监管 协调 组 
织 在 国际 金融 腹 管 中 发 挥 的 作用 日 益 增 强 ， 金 融 实 力 强 大 的 发 达 国 家 出 于 哥 护 本 
国 金 融 利 益 的 考虑 ， 将 会 更 加 介 人 这 些 国际 金融 协调 组 织 。 

xx， 人 金融 业务 的 融合 和 金融 集团 化 发 展 尾 现代 金融 发 展 的 一 个 趋势 Sit, 
相对 应 ， 人 金融 集团 的 合作 监管 将 成 为 金融 监管 国际 协调 的 重点 。 这 也 会 推动 对 所 
有 人 金融 业务 监管 实施 统一 协调 的 国际 性 组 织 的 建立 。 现 有 的 巴塞 尔 委员 会 、 国 际 
证 养 委员 会 组 织 、 国 际 保 险 监 管 联合 会 的 国际 协调 组 织 格局 也 可 能 向 统 -性 的 协 
调 组 织 方 向 演化 。 

金融 监管 国际 协调 必 将 强势 推进 ， 这 是 一 个 不 可 忽视 的 视角 。 与 之 同时 ， 也 
有 一 个 不 可 忽视 的 视角 ， 那 就 是 金融 监管 国际 协调 的 推进 不 可 能 脱离 国际 政治 、 
经 济 电 体 的 约束 。 在 上 面 讲 到 金融 监管 国际 协调 面临 的 内 难 时 ,已 经 碰 到 这 样 的 
约束 。 比 如 ， 不 辣 的 经 济 发 展 水 平 ， 国 家 的 主权 ， 民 族 的 传统 ， 如 此 等 等 ， 均 不 
可 能 使 金融 监管 成 为 全 然 超 国 措 的 制度 安排 。 由 此 产生 的 矛盾 将 会 长 期 存在 。 


(MISA | 

1. 就 金融 国际 化 论证 对 金融 监管 国际 协调 的 必要 性 。 

2. 并 消 金 融 监 管 涝 出 效应 、 监 管 竞争 和 监管 套利 这 些 概念 的 内 容 ， 把 握 金 
融 监 管 国 际 协 将 的 复杂 性 ， 理 解 金融 监管 国际 协调 面临 的 困难 。 

3. 金融 监管 国际 协调 虽然 面 对 种 种 困难 和 阻力 ,但 总 的 说 来 是 不 断 发 展 的 
趋势 ， 这 意味 但 存在 合作 的 共 间 基础 。 试 加 以 分 析 。 

4. 你 是 否 知 道 我 国 参与 国际 金融 监管 协调 的 情况 ? 

5. 对 于 金融 监管 国际 协调 的 国际 组 织 、 金融 监管 国际 协调 的 层次 这 些 距 离 
日 常生 活 较 远 的 事务 ， 可 以 从 哪些 途径 获取 相关 信息 ? 
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1 金融 与 发 展 


第 一 节 ”金融 与 经 济 增长 


金融 与 发 展 述 要 

在 第 二 次 世界 大 战 后 的 最 初 20 年 ,西方 主流 的 经 济 
发 展 理 论 与 金融 理论 基本 上 是 相互 分 离 交 。20 世纪 60 € 
fC, LAPT Se HE W RIEA (Raymond W.Goldsmith) 
ARRAN RAR SRE ES BRE (financial develop- 
ment) 对 于 一 国 的 经 济 增长 有 不 可 或 缺 的 作用 。?70 年 代 ， 
PAR ES FE (Ronald Mckinnon) # (BRE RPE 
币 与 资本 》 和 爱德华 : 肖 (Edward Shaw) 的 《经 济 发 展 
中 的 金融 深化 ?》 论 证 了 金融 部 门 与 经 济 发 展 之 间 存 在 着 密 
切 的 关联 。 他 们 指出 ， 由 于 发 展 中 国家 存在 广泛 的 “金融 
压抑 (financial repression)” 现 象 ， 限 碍 了 金融 发 展 ， 从 
而 制约 了 经 济 增长 。 记 以 发 展 中 国家 应 将 金融 日 由 化 {让 i- 
nancial liberalization), & M 4E (financial deepening) 作 
为 发 展 政策 的 核心 。 自 此 ， 发 展 中 国家 先后 推 开 了 以 金融 
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ARON Hoe he eA ee. lat. Bik ae aS Sh, -EER 
TAN eA G fh ie aR Ra E 

NOE FA ie Se GR Re Ee Bh ob P,P RB Ts ALA 
wae. Hoa SRK. AHR AS SRA ARUBA, B 
TE EATARRA E, ATA RAR AAR RS RA el, 即使 同 为 发 
ETAR. AG AE ACARI ARR, ROP MARE AR RARER AK 
WAG rs 其 些 发 展 中 国家 的 金融 和 白 由 化 也 出 现 了 许多 问题 。 所 且 ， 自 20 计 纪 8 
RES, SAMAR RR, CRA THAR CEL, BROS. A 
AFERE, AiE AMARCR | EUR. Ses 
柄 发 展 一 经 济 增长 的 逻辑 。 经 过 这 样 的 实践 过 程 ， 简 单 鼓吹 自由 化 的 倾向 则 逐步 
转 到 强调 需要 作 具 体 分 析 、 审 慎 推 进 的 思路 。 特 别 是 随 着 全 球 经 济 发 展 和 金融 发 
展 不 断 担 出 新 的 重大 课题 ， 历史 尾 务 并 未 完结 的 金融 自由 化 要 求 则 有 日渐 融 人 新 的 
重大 课题 之 中 。 


使 融 发 展 的 含义 

金融 发展 (financial development)， 作 为 一 个 专用 术语 ， 按 照 萎 德 史 密斯 的 
解释 ， 是 指 金融 结构 的 变化 。 金 融 结构 包 括 金融 工具 的 结构 和 金融 机 构 的 缚 构 两 
THEA; 相同 类 型 的 金融 工具 与 金融 机 构 组 人 台 在 一 起 ， 构 成 不 同 特征 的 金融 结 
H. ROR, Se TA. E, AWER, URS LAR ap 
X, RESHAS, ERARRRBARAAH SRG. CHE RBBERA, & 
融 工 具 和 金融 机 构 的 数量 PRERS, SMH RR. 


衡量 金融 发 展 的 基本 指标 

对 于 金融 发 展 的 程度 ， 一 是 根据 对 金融 发 展 的 释义， 通过 对 金融 结构 状态 的 
数量 指 球 来 度量 ; 二 是 通过 金融 发 展 状态 与 经 济 增长 的 相互 关系 指标 来 度量 。 

1. 金融 内 部 结构 指标 : 

(1} 主要 金融 资产 如 短期 价 券 、 长 期 债券 和 股票 等 点 全 部 金融 资产 的 比重 ， 

(2) 金融 机 构 发 行 的 金融 工具 与 非 金融 机 构 发 行 的 金融 工具 之 比率 ， 该 比率 
fe FAA it oe SL FA4E (financial institutionalization) 程度 的 尺度 ; 

(3) 在 非 金 融 机 构 发 行 的 主要 金融 工具 中 ， 由 金融 机 构 竺 有 的 份额 ,该 比率 
是 用 以 进 一 东 衡量 金融 机 构 化 程度 ; 

(4) 生 要 金融 机 习 如 中 央 银 行商 业 银 行 、 储 车 机 构 及 保险 组 织 的 相对 需 
模 ; 


[ 
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(5) 各 类 人 金融 机 构 的 资产 之 和 分 别 占 全 部 金融 机 构 总 资产 的 比率 ， 该 比率 称 
为 “分 层 比率 (gradation ratio)”， 用 以 衡量 金融 机 构 癌 的 相关 程度 ; 

(6) 证 要 非 金融 部 门 的 内 源 融 资 {如 公司 本 身 的 资本 积累 ) ASME (E 
归 指 通过 金融 渠道 的 资本 融入) 的 对 比 ; 

(7) 在 外 部 融资 方面 ， 国 内 部 门 (主要 是 国内 金融 机 构 ) 和 外 国 健 款 人 在 各 
类 债券 和 股票 中 的 相对 规模 ， 等 等 。 

2. 人 金融 发 展 与 经 济 增长 的 相互 关系 指标 : 

(1) 4 Reh (financial interrelation ratio) 

MAR Kiting 因 其 简单 GA. 合理 而 被 广泛 使 用 ， 

所 谓 金 融 相 关 率 ， 是 指 基 一 日 期 一 国 全 部 金融 资产 价值 与 该 国 经 济 话 动 总 量 
的 比值 。 人 金融 资产 包括 : 非 金融 部 门 发 行 的 金融 工具 {股票 、 债 券 及 各 种 信贷 凭 
证 ); EMRI, BPR. ART. ABA, RAR TRS RS 
中 介 发 行 的 金融 工具 GBR SAK. BRE. RES) 和 国外 部 门 的 金 
融 工 具 等 .+ 在 实际 统计 时 ， 常 常用 国民 生产 总 值 或 国内 生产 总 值 来 表示 经 济 活 
动 总 县。 

(2) 货币 化 率 (monetization rate) 

任 一 国 的 产品 和 服务 均 可 作 这 样 的 一 分 法 : 通过 货币 进行 交易 的 和 不 通过 货 
币 进 行 交 易 的 。 在 我 们 的 习惯 用 语 中 ， 前 者 称 为 货币 经 济 ; 后 者 称 为 自然 经 济 。 
货币 化 率 就 是 指 一 国 通 过 货币 进行 交 撞 的 商品 与 服务 的 值 占 国 民生 产 总 值 的 比 
重 。 这 个 比重 越 高 ， 说 明 一 国 的 货币 化 程度 越 高 。 随 着 商品 经 济 的 发 展 ， 使 用 货 
趾 作 为 商品 与 服务 交 撞 柑 介 的 范围 越 来 越 广 。 对 于 这 种 现象 ， 通 常 就 叫做 社会 货 
四 化 程度 的 不 断 所 高 。 

这 样 的 道理 并 不 难 懂 。 但 由 于 可 以 直接 使 用 的 统计 数据 极为 缺乏 ， 所 以 要 具 
体 数 量化 ， 难 度 极 大 。 后 来 ， 有 的 学 者 采用 货币 供给 量 与 GDP 的 比值 来 间接 表 
示 货 币 化 的 程度 . 这样 的 数字 很 容易 获得 ， 一 国 的 不 同 阶段 以 及 国 与 国之 间 也 有 
可 比 性 。 但 这 样 的 闻 接 表示 方法 只 能 在 有 限 的 条 件 下 使 用 。 当 一 国 经 济 的 货币 化 
MEM MARAE, HATA RH KAD GDP 的 增长 一 般 会 有 较 
快 的 递增 速度 。 但 有 时 孝 会 出 现货 币 供给 量 的 忽 对 值 超 过 GDP 绝对 值 ， 也 即 比 
AA 1 的 情况 。 如 中 国 从 20 20 90 年 代 中 期 开始 就 是 如 此 。 整 个 经 济 完全 货 
而 化 ， 货 币 化 率 的 极限 也 只 能 是 1。 大 于 上 的 数值 ， 显 然 就 不 适用 了 。 


TO Re ARB ER TSM RHEL RSS MAR ER, TU SARS E 
斯 : (SMe SD, PRA, JE. FRSA Rt, 1993, 
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除了 以 上 提 到 的 指标 外 ， 还 可 以 根据 研究 的 实际 需要 构造 适宜 的 金融 发 展 指 
标 进行 实证 分 析 。 比 如 ， 金 融 体 系 的 负债 【现金 二 银行 与 非 银 行人 金融 机 构 的 活期 
以 及 有 息 负 债 ) 与 GDP 的 炎 值 ， 称 之 为 流动 性 负债 比率 ， 可 用 来 衡量 金融 深度 ， 
与 金融 相关 率 的 用 意 类 伺 ; 商业 银行 一 中 央 银 行 比 率 ， 即 商业 银行 资产 除 以 商业 
银行 与 中 央 银 行 资产 之 和 ， 这 是 分 析 商 业 银 行 与 中 央 银行 在 配置 社会 储蓄 中 的 规 
模 对 比 ， 秘 人 信贷 比率 即 分 配给 私人 部 门 信贷 与 国内 总 人 悄 货 的 比率 ， 以 及 通过 
金融 中 介 分 马 给 私人 部 门 的 信贷 与 GDP 的 比率 ， 来 衡量 信贷 存 私 人 部 门 与 公共 
部 门 之 间 的 分 配 ， 股 票 市 场 成 交 量 比率 《 即 股票 成 交 量 /3DP) 以 及 股票 的 换 手 
率 〔 即 股票 成 交 量 /流通 股本 ) 来 衡量 股票 市 场 发 展 程度 ， 警 等 。 

在 衔 量 金融 发 展 的 程度 时 ， 需 要 区 别 质 与 量 两 个 上 方面。 以 上 指标 ， 都 是 数量 
的 指标 。 有 的 数量 指标 可 能 单纯 反映 量 的 变化 ， 大 多 则 包含 质 的 变化 ， 如 反映 金 
融 结 构 的 优化 、 金 融 风 险 的 降低 、 金 融 效 率 的 提高 等 。 也 正 是 在 质 与 量 的 结合 
由、 金融 发 展 才 成 为 经 济 增 长 的 重大 推动 力量 。 这 是 在 分 析 中 要 特别 注意 的 。 


金融 发 展 与 经 济 增长 的 实证 检验 

蕊 德 史 密斯 在 《金融 结构 与 发 展 》 一 书 中 ， 详 尽 地 研究 了 规 诗 1963 年 的 近 
100 年 内 30 帮 个 国家 金融 发 展 状况 ， 得 出 以 下 主要 判断 : {1) 从 纵 的 方向 看 ， 
在 一 国 的 经 济 发 展 过 程 中 ， 金 融资 产 的 增长 比 国 民 财 富 的 增长 更 为 迅速 。 因 此 ， 
金融 相关 比率 有 提高 的 趋势 。 但 金融 相关 率 的 提高 并 不 是 无 止境 的 。 一旦 经济 发 
展 到 一 定 水 平 ， 金 融 相 关上 比率 的 变动 部 趋 于 稳定 。(2) ARMAS. SHE 
达 国 家 的 金融 相关 率 比 欧洲 和 北美 国家 的 金融 相关 沸 低 得 多 。20 世纪 60 年 代 初 
期 ， 欠 发 达 国 家 的 金融 相关 率 通常 在 173-2z3 之 间 ， 而 美国 与 西欧 在 19 Hee 
期 已 达到 并 超过 这 一 水 平 。 这 也 体现 了 两 类 国家 在 使 融 败 展 上 的 时 代 差 别 。(3) 
金融 相关 率 还 受到 一 国 经 济 结构 基本 特征 ， 诸 如 生产 集中 程度 、 财 富 分 配 状 况 、 
RH. HRM SS ABI, REE REE SM ARAMA 
证 状 与 国民 生产 总 值 的 比率 中 。 该 比率 越 高 ， 说 明 储 蓄 与 投资 的 分 离 程 度 越 高 。 
(4) 在 大 多 数 国 家 中 ， 金 融 机 构 在 金融 资产 的 发 行 与 持 有 上 所 占 份额 随 经 济 发 展 
显著 提高 。(5) 从 直接 融资 的 内 部 结构 来 看 ， 随 着 金融 机 构 的 发 展 ， 倘 权 比 股权 
BER (许多 国家 限制 金融 机 构 持 有 股票 )， 而 且 长 期 债权 的 增长 快 于 短期 策 
权 。 人 金融 机 构 持 有 大 部 分 债权 ， 相 反 ， 公 司 股票 则 主要 由 个 人 持 有 。 发 达 国 家 股 
票 与 债权 的 比率 高 于 不 发 达 国 家 ， 而 且 在 发 达 国 家 金融 机 构 持 有 的 股票 份额 高 于 
不 发 达 国 家 ， 并 有 继续 增长 的 趋势 。(6) 随 着 金融 的 发 展 ， 银 行 资 产 占 金 融 机 构 
全 部 资产 的 比重 趋 于 下 降 ， 非 银行 金融 机 构 的 资产 占有 比重 相应 提高 。 目 前 在 -一 
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些 发 达 岗 家 . TERTIS MELB ERR BRE BNRRRPE Be. Re BRT 
fe Sp a SRE SE a eA. (7) 在 金融 发 达 
WRK, AARE (十 要 和 包括 利息 和 其 他 费用 ) 明显 低 于 不 发 达 国 家 的 水 平 。 不 
HE. M 19 霸 红 中 期 以 来 ， 西 欧 当 北 去 并 本 出 班 融 资 成 本 长 期 王 降 的 趋势 

划 德 史密斯 等 人 的 人 研究 开 用 定量 方法 描述 金融 发 展 之 先河 ,揭示 了 一 些 金 融 
发 展 的 规律 性 趋势 。 需要 注意 ， 上 面 引述 的 几 点 ， 有 的 并 木 一定 反映 必然 的 趋 
By 及 了 暴 规 律 性 的 淹 断 ， 也 往往 是 雇 一 定 的 条 件 为 前 提 。 

椒 这， 这 德 史密斯 并 没有 明确 得 出 金融 发 展 与 经 济 增长 之 间 所 存在 的 是 正 相 
关 还 是 负 相 关 的 关系 ， 而 只 是 从 数据 分 析 中 得 出 大 多 数 国 家 经 济 发 展 与 金融 发 展 
大 禾 平 行 的 结论 。 对 于 金融 因素 是 否 促 进 了 举 济 的 加 速 增 长 ,或 者 金融 发 展 蚌 天 
ROR SAR, KU “Ae YA REL”. 

20 世纪 90 年 代 以 后 涌现 的 许多 实证 研究 则 为 金融 发 展 促进 经 济 增长 的 观点 
METAR. thy, SIR: G-& (Robert G.King) 和 罗斯 “ 列 文 (Ross 
Levine), WAT 77 个 国家 1960 一 1989 年 的 状况 fT， 发 现金 融 发 展 与 经 济 增长 存 
在 显著 的 正 相 关 ; 60 年 代 以 后 的 30 FA, AI GDP 增长 率 、 人 均 资 本 增长 率 
和 人 均 生 产 率 增长 率 与 金融 深 度 指 标 都 存在 处 车 的 正 相 关 关 系 。 鉴 于 资本 市 场 的 
重要 性 ， 罗 斯 : 列 文 和 萨 拉 : 泽 维 斯 【Sara Zervos) 研究 了 41 个 国家 1976 一 1993 
年 股票 市 场 与 长 期 经 济 增长 的 关系 2， 数 据 分 析 说 明 股 票 市 场 的 发 展 与 经 济 增长 
KAR 

BB NC, W2 BAR BE (Norman Loayza) AR Hi - BH (Thorsten 
Beck) Marth f 71 个 国家 190—1995 年 金融 发 展 与 经 济 增长 的 关系 ,2S 他 们 选 
择 了 流动 性 负债 比 滨 、 商 业 银 行 一 中 央 银 行 比率 和 秘 人 信 伐 比率 三 个 金融 发 展 指 
标 ， 其 统计 数据 风 表 23 一 1。 分 析 的 结果 说 明 金 融 发 展 对 经 济 增长 的 促进 作用 在 
统计 上 是 显著 的 ， 而 且 促 进 作用 相当 大 。 比 如 ，1960 一 1995 年 印度 的 私人 信贷 





PD @ King, Robert G, and Levine, Ross, Financial Intermediation and Economic Development. in 
Financial Intermediation in the Construction of Europe, Eds, Colin Mayor and Xavier Vives, London: Center for 
Economie Policy Research, 1993, pp. 156-89. King, Robert G, and Levine, Ross, “Finance and Growth; 
Schumpeter Might Be Right", the Querter!y Journal of Evonumics, Aug, 1993, 108 (3), ep. 717-37. 
King, Robert G, and Levine, Ross, “Finance, Enterpreneuiship, and (irowch: Theory and Evidence”, she 
Journal af Monetary Econuntics, Dec, 1993, 32 (3), pp. 513 42 

ÈO BGAN Levine, Ross and Zervos, Sara. “Stock Marker Development and Long-Run Growth”, the World 
Pank Economic Rese, 1996. Voll, Noa. 2, 3473 339, 

Ross Levine, Norman Loayza and Thorsten Beck (1999, Financial Intermediation and Growth + 
Causaiity and Cauws, World Bank Policy Research Working Paper 2059. 
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919.5%, BRD READE HA 25%, gn EIE A fh BAAR 
展 中 国家 的 平 饼 和 值 ， 根据 他 们 的 测算 ， 印 度 前 实际 大 均 GDP 增长 率 将 提高 0.6 
个 百分点 。 





表 23 一 1 SRT BARRA (1960-1995 F) 1%) 
流动 性 负债 比率 ee 私人 信贷 比率 

PE 一 一 43.44 [78.16 8.29 
IH IB] Ef | 37.48 83.89 27.01 
最 大 值 | 143.43 98.99 141.30 
最 小 值 9.73 23.72 4,08 
标准 差 25.61 (8.26 28.71 

注 : 流动 性 负债 比率 SR RSH mat Git + SRK BR 

上 “GDP 100 
商业 银行 一 中 央 银 行 比 率 = RRR RAE PRED RTRE + PRR AH 
Pi x100 
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中 国有 关 金 融 发 展 的 数据 

在 我 国 ， 随 着 改 草 开放 政策 的 实施 推进 ， 随 着 金融 体制 改革 的 不 断 深 化 ， 货 
币 化 率 和 人 金融 相关 率 快速 提高 。 

Mime. EMEA, 虽然 总 体 上 也 是 上 逢 趋势， 但 增长 速度 平 
组 。 这 是 集中 计划 经 济 体制 所 决定 的 。 那 时 的 现金 发 行 相当 于 MO; 各 项 存款 加 
MS ATM SEO RR M2。 改 革 开 放 以 后 ，M0、MM1 和 M2 分 别 占 名 六 
GDP fH th BBE ALE, ROT a EEE. Ze 23 一 2 AR 23 一 3， 
图 23—1 和 图 23 一 2 极为 具体 地 说 明了 改革 开放 前 后 的 变化 。 

表 23 一 2 中 国 的 货币 化 率 (1952 一 1977 年 】 单位 ; 忆 元 
各 项 存款 | 现金 加 存款 | 现金 发 行 占 





Fa GDP 各 项 存款 | 现金 发 行 | 加 现 爹 发 行 | 占 GDP 化 重 | CGDP 比重 
1952 | 679.0 | 93.3 27.5 120.8 17.79 4.05 
1953 824.0 107.6 39.4 147.0 17,84 4.78 
1954 859.0 152,5 41.2 193.7 22,55 4,80 
1955 9t0.0 141.7 40.3 182.0 20.00 4.43 
1956 | 1028.0 | 134.1 57.3 191.4 18.62 5.57 
1957 | 1068.0 165.5 52.8 218.3 20.44 4.94 


1958 1 307.0 295.3 67.8 363.4 27.78 5.19 


HE BIT A 






各 项 存款 | 现金 加 存款 | 现金 发 行 占 


































FH UDP 加 现金 发 行 |G 6 下 比重 | CDPHE 
1959 | 1439.0 5.1 473.8 32.93 5.22 
1960 1457.0 95,9 555.7 38.14 6.58 
1961 1 220.0 488.7 | 125.7 614.4 50.36 | 10.30 
1962 L 149.3 409.6 | 106.5 516.1 44.91 f 9.27 
1963 I 233.3 414.0 | 89.9 503.9 40.86 7.29 
1964 © 1454.0 439.5 | 80.0 519.5 35.73 5.50 
1965 716.1 481.0 90.8 571.8 | 33.32 5.29 
1966 1 868.0 553.6 108.5 662.1 | 35.44 5.81 
1967 | 1773.9 575.1 | 121.9 697.0 39,29 6.87 
1968 | 1723.1 625.1 134.1 759.2 44.06 | 7.78 
1969 1937.9 | 641.7 137.1 778 .8 40.19 7.07 
1970 | 2252.7 704.3 123.6 827.9 36.75 5.49 
1971 2426.4 767.6 136.2 903.8 37.25 5.61 
1972 |* 2518.1 776.3 151.2 927.5 36.83 6.00 
1973 2720.9 865.0 166.1 1 031.1 37.90 6.10 
1974 2789,9 897.5 176.6 1 074.1 38.50 6.33 
1975 2997.3 975.1 182.6 1 157.7 38.62 6.09 
1976 2943.7 978.5 204.0 1 182.5 40.17 6.93 
1977 3 201.9 1 063.8 195.4 1 259,2 39.33 6.10 


资料 来 源 : 1952-1996 年 《中国 金融 统计 3; 中 国 国 家 统计 局 网 站 ; http:; 人/ 


www. Pbe. gov. cno 





W 23 一 3 中 国 的 货币 化 比率 (1978—2000 F ) 单位 ， 亿 元 
, , M2 占 M1 E | Müh 

年 份 | GDP Mt MO | opp 比重 oie alo 比重 
1978 | 3624.1 | 1070 859.5 85 
1979 | 4038.2 | 1350.3 | 1069.4 .7 .63 
1980 | 4517.8 | 1721.3 | 1315.7 2 66 
[98] | 4862.4 | 2231.6 | 1 636.6 3 15 
1982 | 5204.7 | 2670.9 | 1885.1 .1 .29 
1983 | 5934.5 | 3190.6 | 2 165 .8 93 
1984 | 7171.0 | 4440.2 | 2845.2 .1 05 
1985 | 8964.4 | 5196.6 | 3011-4 0 93 
1986 | 10 202.2 | 6721.0 | 3910.2 4 94 
1987 11 062.5 8 349.7 4 622.2 -6 16 
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1989 
1990 
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1992 
1993 
1994 
1995 
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16 909.2 
18 547.9 
21 617.8 
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10 099.6 
tl 949. 
15 293. 
19 349. 
25 402. 
34 879. 


46 923 


oi) 749.5 
76 094, 
90 995 .: 
104 498.5 
119 897. 
134 6t0. 













MO 
6 | 5757.3 
6 | 6216.0 3 344.0 
4 | 7529.5 | 2644.0 
9 | 9501.7 | 3177.8 
7 113104.6 | 4336.0 
8 | 16280.4 | 5 864.7 
5 | 20540.7 | 7 288.6 
5 | 23987.1 | 7 885.3 
9 | 28514.8 | 8 802 
3 | 34826.3 | 10 177.6 
5 | 38953.7 |11 204.2 
9 | 45837.2 |13 455.5 
3 | 53147.2 | 14 652.7 








M24 | Mid | Mod 
GDP 比重 GDP 比重 |GDP HEE 
67.65 | 38,57 








70.67 | 36.76 
82.45 | 40.59 
89.51 | 43.95 
95.36 | 49.19 
100.71 | 47.01 
100.35 | 43.93 
103.88 41.02 
112.09 42.00 
122.20 | 46.77 


133. 
146, 
130.5 

















资料 来 源 : 《中 国 统 订 年 鉴 〈2000)#、& 中 国人 民 银 行 统 计 符 报 # 各 期 、& 中 国人 民 银 行 年 
ii} 各 期 ， 
% 
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图 23-~1 中 国 的 货币 化 比率 11952 一 199%7 = ) 

改革 开放 以 来 ,伴随 着 我 国 经 济 的 快速 发 展 ， 金 融资 产 的 规模 和 结构 均 有 了 
极 太 的 改观 。 金 融资 产 的 总 额 由 1979 年 的 2 162.6 亿 元 增加 到 2000 年 的 
153 311.5 亿 元 ， 增长 了 近 70 售 。 相 应 地 ， 金 融 相 关 率 由 5.6K 提高 到 
171.5 缴 。 就 金融 资产 的 结构 而 言 ， 由 单一 的 金融 机 构 资产 形态 { 曾 主 要 表现 为 
贷款 )， 发 展 为 包括 银行 贷款 、 什 养 、 股 票 、 保 单 等 在 内 的 多 样 化 金融 资产 格局 。 
有 关中 国 金 融资 产 攀 成 太 相 关 比 率 匈 表 23 一 4， 而 金融 相关 率 的 显著 升 热 ， 可 由 

图 23 一 4 直观 地 得 到 反映 。 
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1934 
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图 23 一 2 hp h fe h AE be E {1978—2000 年 ) 
EE EE ETE 单位 : 1670 

金融 机 构 股票 流通 ， 金融 相 
2 162.6 4 038. 53.6 
2 624.3 58:0 
3 £70.8 48.7 66.2 
3618.4 92.5 70.1 
4 124.9 134.1 71.8 
5 370.4 176.6 77.4 
6 308.4 242.2 7 74.4 
B 462.4 323.1 4 86.5 
10 547,4 517 .] | 11 131.5 93.1 
12 470.4 935.5 8 | 13 501.7 90.4 
14650.6 | 1 270.5 9 | 16044 94.9 
(8 360.6 | 1170.7 .8 | 19 687.1 106.1 
22 596.6 | 15 00.2 .7 | 26 315.5 112.5 
27 152.7 | 2 247.9 .9 | 29 743.5 111.7 
38 173.6 | 2432 862 9 | 4i 944.5 121.4 
49 594.4 | 3063.8 969 4 | 54 003.6 115.5 
59 461.7 | 5 645 938 .3 | 66 508.4 113.7 
72 867.0 | 7468.8 | 2867 .3 | 83 741.1 123.4 
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年 份 a MAL fe OF Se Hi Sarr 4 2 GDP SEN 
WE irae H 总 计 KEUR) 
1997 | 90 540.2 | 9640,2 |5204 772.7 |106 127.1 | 74462.6 | 142.5 
YOR | 102 308.3 |13 682.7 | 5 746 [255.9 |122 992.9 | 78 345.2 157.0 
199 HO 724.8 |17 887.0 | 8214 1406,2 |138 232 81 910.9 1H8.8 








1 596 153 311,5 | 89404 





2000 16 087.5 

注 ，1985 A WT OE RE Se LR 18S 年 以 后 数据 为 全 
AAEE (TEAME). WRR. NEA t E A E RR E 
Hl 
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图 23 一 4 1979—2000 年 中 国人 金融 相关 变化 图 


不 过 ， 尽 管 爹 融 机 构 资 金 运用 占 人 金融 秋 产 点 额 的 比率 呈 逐 新 下 降 的 趋势 ， 但 
目前 仍然 占 绝 大 比重 。 相 应 地 ， 储 券 、 股 票 和 保险 等 金融 资产 的 份额 ， 从 无 到 
有 、 乏 和 华 增长 的 态势 十 分 明显 ,但 比重 依然 较 小 ( 见 图 23 一 4)。 

有 必要 惜 出 .由 于 各 国 的 莹 济 ， 人 金融 结构 与 发 展 模式 不 同 ， 以 及 一 国 不 同 发 
屁 阶 段 的 差异 ， 便 得 诸如 货币 化 率 、 售 融 相 关 率 等 一 系列 人 金融 发 展 的 街 量 指 标 ， 
不 能 通过 简单 的 纵向 或 者 覃 向 比 较 而 轻率 作 结 论 - ea, IR TR 1996 AF iY me 
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图 23 一 4 中 国 各 类 人 金融 资产 的 构成 
w (广义 做 和布 VCGDP) 为 112,2% ， 而 同 骨 美国 的 贷 币 化 率 仅 为 51.1%、 却 不 能 
由 此 得 出 我 辐 经 济 的 货币 化 程度 高 于 美国 的 结论 。 由 表 23 一 5 葵 出 的 部 分 国家 不 
同人 金融 资产 与 GDP 比率 的 国际 比较 林 见 一 刻 ， 
表 如 一 5 部 分 国家 和 地 区 不 同人 金融 资产 与 GDP 比率 的 国际 比较 (%) 














RATER | a ye can mem /GDP 

i999 | 1996 | 1990 | 1996 1990 | 1996 
中 国 00 | 984 | 7.2 | 192.2 | Ata | 67.0 | 6.5 | 14.0, 
HME 132.1 156.7 18T.7 175,3 | 166.8 | 160.7 | 111-5 | 216.6 
印度 4.7 49.8 45.8 49,4 29,9 32.3 12.9 34.4 
BYR JE m ay 45.5 54.4 40.4 52,5 29.1 42.7 7.1 40.3 
wt 65.3 74.5 $4.3 B4.0 | 45,5 73.8 | 43.6 28.6 
马来西亚 77,9 | (31,9 66.3 (2) .4 44.3 91-8 | 113.6 | 309.6 
iE 1 26.9 72,2 148 58.7 28,2 48.1 13.4 96.2 
新 加 坡 74.1 78.0 120.9 112.5 98.4 92.1 91.6 | 159.7 
G ia 90.7 | 98.8 74.7 79.5 | 65.8 | 70.4 27.9 | 53.9 
Pie | tlds 137.5 68 6 6) | 51.8 43.5 55.1 | 115.6 
ik f {23.0 131,0 - - 一 一 87.0 | 151.9 
MEK | BÔ iu? | 74.9 74,7 | 60.3 Olt 42.6 83,9 








Tod AD PR o ae ae 










HEH E 
| STROM O u 、 、 ada op) 
Cai AE GDP | M XEK /GDP AER TI “Gop BS if iat “GD! 
1996 | 1996 | $996 | 1990 | 1996 | i990 | 1996 
法 国 106.3, 102.1 | 64.6 | 67.7 | 38.7 | 44.0 | 16.9 | 50.9 
德国 1110.0 | 136.7 | 64.4 68.1 | 44.2 | 45.4 | 22.9 | 28.5 
ti 本 | 266.8 | 295.1 | 187.5 | 203.3 | 159.6 ] 167.6 | 98.4 | 67.2 
意大利 90.6 | 95.0 | 71.0) 62.0 | 35.7 | 29.4 1 13.6 | 21.4 
THEA FH | 126.6 139.1 71,3 72.4 64.6 66.9 51.7 70.6 


HE: (1) BRT RRNA: BHARTI WS CORRS) 的 六 
DRA. 银行 部 门 包括 货币 当局 ， 存 款 货 币 和 急行 和 可 获得 数据 的 其 他 毛 行 机 构 {其 中 包括 不 
接受 可 转让 存款 ,但 可 以 接受 定期 和 储蓄 三 款 的 机 构 ， 如 储蓄 和 抵押 贷款 机 构 以 及 建筑 和 贫 
ater). RET (M3) 和 包括 通货 ,活期 存款 和 电 于 货币 (M1), MEMES. 
外 币 活 期 存款 、 存 单 以 及 证 券 同 购 协 说 【M27， 加 旅行 支票 、 外 币 定 期 存款 、 商 业 票 据 以 及 
Tike MRA Ree HTA E., AER TA M3 减 M1。 

(2) PRAT tHE RAL . 

资料 来 源 : ERR: CH RR Be (19985, 


第 二 节 ”金融 压抑 与 经 济 增 长 


发 展 中 国家 普 避 存在 的 金融 上 庄 抑 现象 

麦 金 农 和 肖 等 人 ， 将 发 展 中 国家 存在 的 市 场 机 制作 用 没有 得 到 充分 发 挥 、 金 
融资 产 单调 、 金 融 机 构 形 式 单一 、 过 多 的 金融 管制 和 金融 效率 低下 等 现象 ， 概 括 
为 金融 讨 抑 (financial repression)。 他 们 分 析 ， 与 发 达 国 家 相 比 ， 发 展 中 国家 的 
金融 体制 显得 很 落后 。 从 金融 结构 的 角度 来 考察 ， 主 要 表现 在 这 样 一 些 方面 ; 

1. 发 展 中 国家 的 金 甬 工具 形式 单一 ， 规 模 有 限 。 而 发 达 国 家 的 金融 工具 多 
HEH, IRER a 

2. 发 展 中 国家 的 金融 体系 存在 着 明显 的 “二 元 结构 ": 一 是 以 大 城市 和 经 济 
发 达 地 区 为 中 心 的 由 现代 大 银行 为 代表 的 现代 部 门 ; 二 是 以 落后 的 农村 为 中 心 的 
由 钱庄 、 攻 铺 、 合 会 为 代表 的 传统 部 门 。 

3. 发 展 中 国家 金融 机 构 单 一 ， 商 业 银 行 在 金融 活动 中 居于 绝对 的 主导 地 位 ， 
非 银行 金融 机 构 则 极 不 发 达 ; 金融 机 构 的 专业 化 程度 低 ， 人 金融 效率 低 。 而 发 达 国 
尔 的 金融 机 杭 体 系 却 功能 全 面 。 

d. 发 展 中 国家 的 直接 柄 资 市 场 极其 落后 ， 并 和 且 主 要 是 作为 政府 肿 资 的 工具 
而 存在 : 企业 的 资金 来 源 主要 人 靠 自 我 积累 和 和 毛 行 贷款 ， 
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人 金融 庄 抑 的 政策 原因 

TREMER, (elt, 虽然 与 发 展 中 国家 经 济 落后 的 客观 现实 有 关 ， 但 
发 展 中 国家 政府 扩 实 行 的 金融 压 捉 政策 更 是 起 直接 作用 。 发 展 中 国家 的 政府 都 想 
积极 推动 经 济 发 展 ， 但 面 对 的 现实 是 经 济 发 展 水 平 低 ， 政 府 财力 薄弱 ， 外 汇 资金 
生 缺 。 为 获得 资金 实现 发 展 战略 ， 政 府 常常 不 得 不 对 存 贷款 利率 、 汇 率 、 信 和 贷 规 
模 和 投向 、 国 际 资本 流动 以 及 金融 业 的 准 入 等 实行 全 方位 的 限制 和 干预 。 这 种 压 
抑 性 的 金融 政策 于 要 体现 在 以 下 几 个 方面 : 

1. 通过 规定 着 货物 利率 和 实施 通货 膨胀 政策 ， 人 为 地 压低 实际 利率 

发 展 中 国家 通常 以 设 定 存 贷款 利率 上 限 方 式 来 压低 利率 水 平 ， 同时 由 于 依靠 
通货 膨胀 政策 来 弥补 巨大 的 财政 示 字 ， 通 货 脱 胀 率 则 往往 居 高 不 下 。 结 果 是 实际 
利率 通常 很 八 ， 有 时 甚至 是 负数 。 这 就 严重 脱离 了 发 展 中 国家 资金 稀缺 从 而 必然 
究 求 利率 偏 高 的 现实 。 过 低 的 实际 利率 使 得 持 有 货币 (这 里 指 广义 货币 M2) 的 
实际 收益 十 分 低下 ， 从 而 降低 了 人 们 对 货币 的 需求 ， 金 融资 产 的 实际 规模 也 就 无 
从 得 到 发 展 。 

2. 采取 信贷 记 给 的 方式 来 分 号 稀缺 的 信贷 资金 

由 于 利率 低下 带 来 的 储 车 你 下、 投资 腾 胀 ， 发 展 中 国家 通常 而 临 着 巨 广 的 资 
SHR. 。 面 对 这 种 情形 ， 往 往 实行 选择 性 的 信贷 政策 ， 引 导 资 金 流向 政府 偏好 的 
部 门 和 和 产业。 而 这 些 为 收 府 所 偏好 的 企业 和 项 目 ， 大 多 是 享有 特权 的 国有 企业 和 
具有 官方 背景 的 私有 企业 ， 投 资 收益 率 和 通常 并 不 理想 。 由 此 导致 的 直接 后 果 是 资 
金 分 配 效 率 十 分 低下 。 

3. 对 金融 机 构 实 施 严 格 的 控制 

这 种 控制 包括 : 对 金融 机 构 要 求 很 高 的 法 定 准备 金 率 和 流动 性 ， 以 便于 政府 
有 效 地 集中 资金 ; 产 格 限 制 金 融 机构 的 资金 入 向 ; 严格 限制 某 些 种 类 的 金融 机 构 
的 发 展 ; 实施 金融 机 构 的 国有 化 ,等 等 。 政 府 侦 向 于 鼓励 那些 能 够 从 中 获取 巨大 
铸币 收益 的 金融 机 构 和 金融 工具 的 发 展 ， 抑 制 其 他 金融 机 构 和 金融 工具 的 发 展 。 
银行 系统 往往 受到 偏爱 和 保护 ， 因 为 通过 储备 要 求 及 强制 性 的 持 有 玻 府 债券 ， 政 
府 可 以 无 息 或 低 息 为 公共 部 门 融资 。 私 有 债券 及 证 券 因为 无 从 获取 铸币 税 ， 政 府 
则 借助 于 交易 税 、 印 花 税 及 资本 所 得 税 等 多 种 形式 对 其 进行 抑制 。 这 些 控制 造成 
的 直接 后 果 是 ， 金 融 机 构成 本 高 郧 ， 效 率 低下 ， 金 融 机 构 种 类 单一 ， 专 业 化 程度 
低 。 
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4. 人 为 高 佑 本 币 的 汇率 

发 展 中 国家 为 了 降低 进口 机 器 设备 的 成 本 ， 常 常人 为 地 高 估 本 币 的 汇率 ， 便 
其 严重 偏离 均衡 的 汇率 水 平 。 发 展 中 国家 产品 的 国际 竞争 力 本 来 就 处 于 弱势 ， 过 
由 的 本 币 汇率 使 其 更 娃 ; 经 济 的 薄 后 本 来 需要 进口 、 过 高 的 本 币 汇率 使 进口 需求 
更 高 。 其 结果 是 汇率 政策 使 自己 陷入 了 更 为 严重 的 外 汇 短缺 境地 。 于 是 不 得 不 实 
行 全 面 的 外 汇 管制 ， 对 稀缺 的 外 汇 资源 进行 行政 性 分 配 。 与 此 同时 ， 一 些 持 有 官 
方 执照 的 进口 商 就 能 利用 所 享受 的 特权 赚 取 超额 利润 。 在 许多 发 展 中 国家 实行 
“进口 替代 ”政策 的 情况 下 ， 还 加 剧 了 重视 重工 业 和 轻视 农业 、 轻 工业 的 后 果 。 

发 展 中 国家 的 金融 压抑 政策 更 加 重 了 其 金融 庄 抑 的 严重 程度 。 


利率 管制 对 经 济 增长 的 负 作 用 

发 展 中 国家 的 金融 压抑 政策 扭曲 金融 领域 的 “价格 ”一 一 利率 ， 对 经 济 效率 
所 造成 的 损害 ， 是 它们 关注 的 重 中 之 重 。 

人 为 压低 利率 的 消极 作用 主要 表现 在 四 个 方面 : C) 低 利 率 促 使 人 们 更 关心 
现 期 消费 ， 忽 视 未 来 消费 ， 扭 曲 了 公众 对 资金 的 时 间 偏 好 ， 从 而 导致 备 蓄 水 平 低 
于 社会 最 优 水 平 。 低 的 储 和 车 使 投资 也 低 于 最 优 水 平 ， 最 终 损 害 经 济 的 增长 。 (2) 
低 利率 使 潜在 的 资金 供给 者 不 去 正规 的 金融 中 介 机 构 存 款 ， 而 是 直接 从 事 收 益 可 
能 较 低 的 投资 ， 这 就 降低 了 整个 经 济 体系 的 效率 。{3) 政府 管制 的 金融 中 介 可 能 
因 地 方 性 的 、 非 正规 的 、 地 下 的 信贷 市 场 的 兴起 而 被 削弱 。(4) 由 于 资金 成 本 较 
低 ， 银 行 借款 人 会 投资 于 资本 密集 的 项 目 。 因 为 利率 较 低 ， 收 益 较 低 的 项 目 也 会 
产生 利润 ， 这 就 产生 了 对 借款 的 超额 需求 。 为 避免 信贷 扩张 产生 通货 膨胀 ， 政 府 
和 银行 不 得 不 在 实行 利率 压制 政策 的 同时 ， 实 施行 政 性 信贷 配给 。 一 方 而 寻 租 和 
麻 败 行为 难以 避免 ， 另 一 方面 由 于 道 向 选择 的 铺 果 ， 整 个 银行 体系 的 资产 质量 会 
下 降 。 

E 23 一 5 凡 映 了 诈 金 农 和 肖 对 利率 管制 阻碍 经 济 增长 的 分 析 。 

图 23 一 5 FHS (g) 代表 经 济 增长 率 为 g 的 储蓄 函数 ， 当 经 济 增长 率 提高 
时 ，S (g) 向 右 称 动 。 相 对 于 利率 来 说 ，S (g) 是 实际 利率 的 增 函 数 。TI 代表 
投资 吨 数 ， 它 是 实际 利率 的 减 函数 。 如 果 没 有 金融 压抑 ， 投 资 曲 线 与 储 著 曲线 的 
交点 为 下， 均衡 利率 为 ~”， 与 投资 均衡 的 储蓄 水 平 为 S1' 。FR 代表 金融 压抑 
线 ， 即 政府 将 存款 利率 人 为 固定 在 rn 的 水 平 ， 低 于 均衡 利率 r' 。 假 定 此 时 经 济 
增长 率 为 gj ， 则 投资 被 限定 在 与 压制 利率 r 相对 应 的 储蓄 量 S 的 水 平 。 

假设 政府 只 对 存款 利率 而 不 是 贷款 利率 施加 上 限 ， 则 银行 会 把 使 款 利 率 定 在 
rao 投资 者 或 借款 者 存 这 个 利率 水 平 上 借 走 全 部 受 限 制 的 储蓄 供给 SF ， 则 - -个 





at —_ — —. i o o H 


Sf, Si, Sf Si 


图 23 一 5 ASAT SMEAR 

受 管制 但 却 必 竞争 性 的 银行 体系 可 以 得 到 对 应 于 存 贷 款 利 差 r-r RH. 2 
笔 收益 会 过 远 大 于 非 价格 服务 的 成 本 ， 是 正常 利润 之 上 的 超额 玲 嘱 利润 ， 从 而 也 
可 花费 在 非 价 格 竞争 上 ， 如 增设 营业 网 点 和 做 广告 等 。 

疼 中 的 AB RRE: Ern 水 平 上 会 有 的 信贷 需求 与 情 车 量 可 能 满足 信贷 需 
求 之 蔡 一 一 -超额 信贷 需求 。 这 斌 是 说 ， 在 政府 限制 存款 利率 的 前 提 下 ， 将 存在 相 
当 大 规模 的 超额 信贷 需求 ， 在 这 些 需求 中 会 有 投资 效益 好 的 项 目 。 而 面 对 大 量 的 
超额 信贷 需 求 ， 政府 和 银行 只 有 通过 信贷 配给 指 施 来 分 配 稀缺 的 情 著 资金 。 信 和 贷 
分 配 往 往 不 决定 于 投资 项 目的 预期 回报 率 ， 相 反 ， 裙 带 关 系 、 政 治 压 力 、 腐 败 行 
为 等 ， 者 会 成 为 决定 项 目 取 会 的 重要 因素 。 

如 果 政 府 放宽 利率 管制 ， 将 图 23 一 5 中 的 利率 上 限 从 r EAE r, FORA 
一 些 低 收益 项 目 被 排除 ， 总 的 投资 回报 或 效率 将 会 提高 。 在 这 一 过 程 中 ， 经 济 增 
Kee ET, RRA S (g,)， 情 一 和 投资 将 右 欧 到 1,。 如 果 完 全 就 开 利 
率 ， 均 衡 利 率 将 由 储蓄 与 投资 的 均衡 点 决定 ， 情 蓄 和 投资 的 规模 太太， 促进 经 济 
增长 率 上 升 ; 储蓄 了 靖 数 右 移 ， 则 储蓄 和 投资 的 规模 扩大 。 这 就 形成 良性 和 带 环 。 假 
中 经 济 的 潜在 增长 率 为 g;3， 那么 g3 -51 就 是 由 于 利率 管制 所 产生 的 经 济 增长 损 
K 

利率 管制 不 但 阻碍 发 展 中 国家 的 经 济 增长 ， 发 达 国 家 存在 的 利率 管制 也 同样 
产生 消极 影响 。20 世纪 60 年 代 末 期 以 后 ， 通 货 脱 胀 上 升 使 市 场 利率 提高 。 因 为 
RT FRARS APR RAP, DAR SRR A SHEE K, BR 
了 击 方 某 些 发 达 国 家 的 银行 体系 出 现 了 “ 脱 媒 (disintermediation)” WS, = 5 
在 1966 年 、1969 年 1973—1974 年 、1978 一 1979 年 曾 站 次 发 生 和 银行 存款 大 量 
fe Fo ATA HH a BS A fe BL, 
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BoD ”金融 自由 化 与 经 济 增长 


麦 金 农 和 首 认 为 ， 企 融 压 独 监 策 所 带 来 的 金融 萎缩 产 重 制 约 了 发 展 中 国家 的 
经 济 增长 ， 使 得 发 展 中 辐 家 陷 人 人 金融 邦 比 和 经 济 蓝 缩 的 晋 性 循环 .他 们 认为 ， 发 
展 中 国家 上 必须 解除 对 金融 资产 价 覆 的 不 适 扫 管制 ， 通 过 金融 自由 化 政策 、 金 融 深 
(eR REE MTA Sa. HERA K, UTE REDE. 


金融 上 日 几 化 改革 的 核心 内 容 

金融 日 由 化 改革 的 核心 内 容 主 要 有 以 下 儿 方 面 ， 

L 放松 利 宫 管制 。 政 府 维 持家 定 利率 ， 人 为 造成 资金 供求 的 均衡 价格 与 官 
Eo RCM RAB. AFR CAKAAKAT RRR A HER YEA 
z, AUC, 在 信和 做 分 配 上 出 现 大 量 的 官商 色 结 、 以 权谋 私 等 问题 。 为 了 消除 这 一 
县 病 ， 不 少 发 展 中 国家 解除 了 对 利率 的 管制 ， 更 多 的 国家 出 有 是 对 利率 采取 了 较为 
现 活 的 管理 方式 。 

2. 迪 小 指导 人 性 信贷 计划 实施 范围 。 在 实施 金杯 自由 化 之 和 前， 许多 发 展 中 国 
家 政府 都 对 信贷 分 配 实施 指导 性 计划 管理 ;在 政府 影响 力 较 强 的 国家 中 ， 这 些 所 
请 的 指导 性 信贷 计划 实际 上 起 着 指令 性 计划 的 作用 。 这 种 对 金融 活动 的 人 为 干 
H, MRAS AMBRE, Wit 70 年 代 中 期 ,许多 发 展 中 国家 缩小 了 指导 性 信贷 
计划 的 实施 范 膨 ， 而 阿 根 迁 、 智 利和 乌拉 在 三 国 完 全 取消 了 指导 性 信贷 计划 。 

3. 减少 金融 机 愧 审批 限制 .促进 金融 同业 竞争 。 在 发 展 中 国家 ， 一 方面 是 
金融 机 爸 数 量 不 足 ， 另 -方面 是 存在 着 本 国 和 外 国 氢 行 登记 注册 中 的 各 种 障碍 。 
不 允许 日 由 进入 金融 和 行业， 势必 造成 金融 茶 断 ; 金融 鞋 断 派生 的 不 合理 信贷 分 本 
和 僵化 的 利率 必然 造成 金融 运行 的 低 效 率 。 污 识 到 这 一 点 ， 许 多 发 展 中 国家 将 降 
低 进 入 金融 行业 的 门槛 作为 金融 改革 的 一 个 重要 内 容 ， 以 促进 金融 同业 竞争 。 

4, 发 行 直 按 融 资 工具 ， 活 晓 证 券 市 场 。 在 放 开 利率 管制 、 鼓 励 金融 机 构 间 
竞争 的 同时 ， 实 行 金融 自由 化 的 国家 无 不 积 极 发 展 证 券 市 场 。 具 体内 容 是 : 增加 
可 流 道 金融 工具 的 发 行 数 量 ， 培 育 证 养 -.、 二 级 市 场 ， 完 善 有 关 的 证 券 管 理 潜 
ML, uilt Sh H RIES TH. 
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Kom RA. Alb, SPR RAR RAR. RRRA EA 
阶段 、 下 步履 开 的 方法 。 开 故 资 本 账户 ， 歌 是 本 币 实 击 资 本 项 自 可 兑换 ， 这 和 较 之 
eS HO PA OT IRE SRE. Khel, Bie Te Rt A Ad Be i 
WERD. E JIMF 统计 ， 所 有 工业 化 国家 在 1995 年 初 就 都 实现 了 资本 项 月 下 贷 
I} Flea Se BE. 而 发 展 中 国家 则 主要 是 实现 经 党 项 晶 下 的 货币 自由 部 模 。IMF 成 
员 国 实行 经 常 顺 下 可 兑换 的 数 日 ,在 1970 年 只 有 35 个 ， 占 成 员 国 总 数 的 30%, 
到 1997 年 初 增加 到 137 个 ， 相 应 比重 提高 到 76%, 


爱德华 ' 肖 关于 金融 自由 化 对 经 济 增长 妮 进 作用 的 理论 说 明 

间 基 为 以 取消 利率 条 汇率 管制 为 主 的 爹 融 自由 化 政策 具有 一 系列 正 效 应 。 

1. RR. RASA, CARRERE (实际 利率 ) WEF, 
ARRERA BENE, BART RHR, HRA RA PBS Et 
和 开 。 国 内 利率 高 于 国际 金融 市 场 利 率 ， 在 放松 资本 管制 的 条 件 下 ， 还 会 吸引 大 量 
BY Sh BE HLA o 

2. RAW. BRA HE, ARE A — A 84 A tO S| SE 
源 的 配置 . Gah ASH PHAR, REPRE, — 
方面 ， 金 融 中 介 的 发 展 使 得 企业 能 在 更 大 范 肝 内 、 更 方便 地 筹资 ; 另 一 方面 ， 金 
融 自 由 化 后 ， 政 府 对 资金 的 行政 性 分 配 减 少 . 信贷 资金 更 多 地 流向 高 收益 的 投资 
项 目 ， 使 社会 的 投资 效率 得 以 提高 。 

3. 就 业 效 应 。 落 后 经 济 中 的 失 娄 ， 在 某 种 程度 上 是 金融 压抑 的 结果 。 由 低 
利率 造成 的 低 情 著 本 来 就 不 能 为 生产 提供 足够 的 资金 。 更 为 糟糕 的 是 ， 由 于 利率 
的 人 为 压低 ， 这 些 和 和 劳动力 相 比 本 来 就 十 分 稀缺 的 资金 往往 又 鹤 大 量 投资 于 资本 
密集 型 产业 ， 从 而 使 失业 状况 更 为 严重 。 而 金融 自由 化 则 有 助 于 缓解 这 一 状况 。 

4. 收入 分 配 效 应 。 金 融 自由 化 及 其 相关 的 政策 、 有 助 于 促进 收 人 人 分配 的 平 
等 。 金 怖 自 内 化 可 以 通过 提高 就 业 增加 工资 收入 的 份额 ; 可 以 减少 拥有 特权 的 少 
数 进口 商 、 银 行 借款 老 和 资源 消费 者 的 垄断 收 人 。 金 融 自 由 化 带 来 的 资本 积累 还 
有 勘 于 改变 落后 经 济 中 普遍 存在 的 以 压低 农产品 价格 的 形式 进行 的 对 农民 的 变相 
RE. 

5, 稳定 效应 。 通 过 采取 适宜 的 金融 自由 化 政策 ， 改 善 国内 储蓄 流量 和 国际 
收 支 状况 ， 就 使 得 经 济 对 国际 贸易 、 国 际 信贷 与 国际 援助 等 方面 的 波动 可 以 有 较 
蝇 的 承受 能 力 。 由 于 金融 自由 化 导致 储 蔓 增加 ， 有 利于 改善 财政 收 支 ， 减 少时 政 
对 通货 脱 胀 政策 的 过 度 依赖 ， 从 而 使 稳定 的 货币 政策 成 为 可 能 。 

6. 减少 因 政 府 干预 带 来 的 效率 损失 和 贪污 腐化 。 这 在 上 面 已 经 分 析 过 。 
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ee ACW AA Se BU 4g TEA ARE St A 
的 促进 作 有 由， 

L. 货币 与 实物 资本 的 工 袜 性 假说 

传统 理论 一 般 认 为 ， 货 币 和 实物 资本 作为 两 种 不 同 的 财富 持 有 形式 ， 是 相互 
ween, MRR REY TTR RGSS HH 
Rin: (1) 发 展 中 国家 金融 市 场 丰 发 过， 所 有 经 济 单位 必须 依靠 自我 积 标 来 筹 
集 投资 所 需 的 资金 ， 即 只 由 于 内 源 融 资 ; (D) 投资 具有 不 可 分 割 性 ， 因 为 投资 必 
织 达 到 … 定 规模 才能 获得 收益 . 所 以 投资 者 必须 是 在 具备 相应 规模 的 资源 以 后 才 
进行 一 次 性 的 投资 ， 而 不 可 能 进行 零碎 的 ， 不 连续 的 投资 。 

在 经 济 单位 忆 根 于 内 混 融 资 的 前 撮 丰 ， 投 资 的 不 可 分 割 性 使 得 潜在 的 报 资 者 
必须 为 其 投资 积累 足够 的 叶 币 余额 。 因 此 对 实物 资本 需求 越 高 的 经 济 主体 ， 其 货 
币 需 求 也 越 大 。 在 这 笠 的 情况 下 ， 货 币 和 实物 资本 就 是 互补 品 ， 而 不 是 传统 理论 
所 说 的 替代 师 。 

2. ACRE HB aed St TT eK 

恨 据 货币 与 实物 资本 的 互补 性 假说 ， 友 金 农 提出 了 以 下 适用 于 拓 发 达 国 家 的 
a Th FG AK PR : 

(M/P)P=LC{Y, IY, d-ont) (23-1) 
式 中 ，( MA/P)"' 为 实际 货币 需求 ，M 为 名 义 货 币 存 量 ( 指 广义 货币 ,包括 定期 
存款 、 储 琵 存 款 、 活 期 存款 及 流通 中 的 通货 等 )，P 为 价格 水 平 ，Y 为 收入 ,I 
为 投资 ，TZY ARR AMAR; d 为 备 类 存款 利率 的 加 权 平 均 数 ，x" 为 预期 
Ai KE, d-r 为 货币 的 实际 收益 率 。 

在 解释 变量 中 ，I/Y 与 实际 货币 需求 是 正 相 关 关 系 ， 体 现 了 发 展 中 国家 货 
币 与 实物 资本 的 互补 性 假说 。 

男 外 ， 强 调 货 币 存 款 的 实际 收益 率 4 - x*， 指 出 它 对 货币 需求 是 正 相 关 关 
系 。 这 显然 是 以 发 展 中 国家 普遍 存在 利率 扩 制 和 通货 及 胀 为 背 有 最。 在 严重 的 利率 
压制 和 通货 膨胀 的 情况 下 ， 货 币 存 款 的 实际 利率 d-r 往往 为 负数 ， 这 制约 了 
货币 需求 ， 当 然 也 就 制约 了 金融 部 站 的 发 展 。 如 果 采 取 适 当 的 人 金融 自 由 化 政策 ， 
使 货币 存款 的 实际 利率 d-a 提高 ， 并 转 为 正 值 ， 则 持 有 货币 有 实际 收益 ， 就 
会 引致 实际 贷 币 积累 的 不 断 增长 和 货币 需求 的 增加 。 

3, 金融 自由 化 的 导管 效应 

吉 金 农 不 但 从 货币 和 实物 资本 的 互补 性 提出 了 发 展 中 国家 的 货币 需求 本 数 ， 
而 且 述 得 出 了 投资 和 存款 货币 的 实际 利率 在 一 定 条 件 下 成 正 向 关系 的 结论 ， 其 范 
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eA TOA : 
I/Y=f (r, d—x) (23:2) 

AP, r 为 实物 资本 的 平均 回报 率 ， 它 与 投资 需求 成 正和 问 关 系 ， 这 与 传统 理论 没 
有 什么 不 阅 。 需要 特别 说 明 的 是 ， 贷 币 存 款 的 实际 利率 2 ~- x 也 可 能 对 投资 有 
正 回 影 啊 。 

在 货币 存款 的 实际 利率 低 于 投资 的 实际 回报 率 > 的 范 国内， 由 于 和 货币 需求 
与 货币 存款 的 实际 利率 成 正 相 关 ， 实 际 利 率 的 上 升 ， 就 会 提高 人 们 以 货币 的 形式 
进行 内 部 储 车 的 意愿 。 在 投资 不 可 细 分 的 假设 下 ， 内 部 储蓄 的 增加 ， 导 致 内 源 融 
资 型 投资 上 升 。 麦 金 农 将 货币 存款 的 实际 利率 对 投资 的 这 种 正 向 影响 称 做 货币 的 
“导管 效应 (tube effeet)” 一 一 货币 在 一 定 条 伞 下 是 资本 积累 的 一 个 导管 ， 而 不 
是 实物 资本 的 替代 资产 。 

不 过 ， 当 货币 存款 的 实际 利率 超过 实物 资本 的 平均 回报 率 r 以 后 ， 经 济 主 
体 将 持 有 货币 ,而 不 愿 进行 投资 ， 货 币 与 实物 资本 之 间 传 统 的 “资产 替代 效应 " 
依然 存在 。 在 货币 存款 的 实际 利率 d-r 较 低 时 ， 导 管 效 应 比较 明显 ， 因 而 投 
资 将 随 实际 利率 上 升 而 增加 ; 但 是 当 货币 存款 的 实际 利率 上 升 到 超过 实物 资本 的 
平均 回报 率 + 的 水 平 之 后 ， 资 产 幸 代 效应 将 超过 导管 效应 而 居于 主导 地 位 ， 此 
时 投资 将 随 着 利率 的 上 升 而 减少 。 

ze RA 23-6 表示 货币 存款 的 实际 利率 与 投资 的 相关 关系 。 


by 








导管 效应 占 优 PRALER 


A O ， d-r" 
图 23-~6 发 展 中 国家 货币 的 导管 效 志 与 资产 替代 效应 的 关系 
假设 某 发 展 中 国家 处 在 金融 压抑 状态 。 由 于 人 为 压低 利率 和 存在 通货 膨胀 ， 
实际 利率 为 负 ， 在 图 26 一 2 中 用 4 点 表示 ， 那 么 ， 通 过 实施 适当 的 金融 自由 化 
政策 ， 存 款 的 实际 利率 提高 ， 在 小 于 实物 资本 的 + 的 范围 内 ， 导 管 效应 发 挥 作 


用 ， 投 资 将 增加 ; 显然 ， 如 果 存 款 实 奈 利 率 超过 了 实物 资本 的 实际 回报 率 ~， 货 
币 的 资产 替代 效应 发 挥 作用 ， 投 资 反 而 下 降 。 

LEN AR AEROBIC, MARMOT SR AANA RRSP 
生 的 效应 。 政 策 结论 是 相同 的 ， 那 就 是 发 展 中 国家 应 该 采取 金融 自由 化 政策 ， 减 
少 政府 十 预 。 这 一 观点 在 一 定 程度 上 促成 了 开始 于 20 世纪 70 年 代 中 期 并 日 在 
80 年 代 发 展 成 为 一 股 强 劲 浪潮 的 金融 自由 化 改革 。 在 这 个 浪潮 中 ， 除 发 展 中 国 
家 之 外 ， 也 包括 相当 数 景 的 发 达 国 家 。 


若干 发 展 中 国家 的 金融 自由 化 改革 

阿根廷 PAM SWE XT BRE 20 世纪 70 年 代 中 期 实施 了 金融 自由 化 
改革 试验 。 它 们 的 改革 措施 主要 有 四 项 : {1) 取消 对 利率 和 资金 流动 的 控制 
(2) RASH; (3) 对 国有 轨 行 实行 私有 化 政策 ; (4) 减少 本 国 银行 
和 外 国 银 行 登记 注册 的 各 种 障碍 。 

智利 的 改革 开始 以 后 ， 通 货 膨胀 率 从 1974 年 的 600% 下降 到 1981 年 的 
加 %。 阿 根 竺 和 乌拉 诗 两 展 的 通货 膨胀 率 则 仍 居 高 不 下 。 实 际 利 率 水 平 ， 智利 在 
1980—1982 ÆA SAP 12.1%. 38.8% 35.7%, ARE AG AER Al 
F, 但 是 ,这 两 个 国家 的 利率 在 许多 时 期 还 是 相当 高 的 。 

改革 过 程 中 ， 许 多 私营 企业 发 生财 务 困 难 。80 年 代 初 ， 一 些 金融 机构 濒于 
破产 ， 上 述 二 个 国家 的 金融 当局 为 了 救助 这 些 了 破产 则 行 ， 曾 采取 货币 扩张 的 措 
施 。 但 这 种 救助 措施 同时 造成 了 宏观 经 济 的 不 稳定 。 在 这 种 情况 下 ， 阿 根 廷 和 智 
Al BE ot KRUSH ARH: 在 直接 控制 实施 了 一 段 时 间 后 ， 才 又 逐 
渐 恢 复 了 自由 化 政策 。 

有 人 认为 新西兰 是 从 严格 管制 的 金融 体系 向 主要 依靠 市 场 机 制 的 金融 体系 
过 渡 的 范例 。 直 到 1984 年 ， 新 西 兰 政 府 对 金融 的 干预 还 十 分 普遍 。 其 表现 为 ， 
大 部 分 金融 机 构 的 利率 受到 管制 ; 信和 贷 按 指令 分 配给 住宅 业 、 农 业 等 优先 部 门 ; 
强制 金融 媒介 以 低 于 市 场 的 利率 购买 政府 的 公债 券 ， 等 等 。 这 些 政策 措施 最 然 刺 
激 了 农业 ,住宅 业 的 投资 ， 并 为 政府 提供 了 弥 梓 庆 字 的 廉价 资金 来 源 ， 但 是 ， 由 
于 减少 了 对 效益 较 高 的 金融 活动 的 资金 供给 ， 因 此 延缓 了 经 济 增长 ， 并 削 验 了 金 
融 的 稳定 性 各 货币 政策 的 有 效 性 。 

1984 年 ， 新 西 兰 政府 采取 了 新 的 市 场 经 济 政策 。 在 金融 部 门 中 ， 政 府 取消 
了 所 有 利率 管制 和 信贷 指 令 ， 人 多 许 汇率 自由 浮动 ， 采 取 销 售 政 府 公 债 的 市 场 定价 
和 支付 方法 ， 并 建立 了 一 套 控 制 货币 的 新 体系 。 为 了 推动 金融 机 构 之 间 的 业务 竞 
第， 政府 对 新 银行 的 建立 采取 鼓励 态度 ， 并 扩 太 了 允许 进行 外 汇 交 易 机 构 的 范 
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围 ， 等 等 。 
aA 20 世纪 60 ERA 70 年 代 ，- FRE TROP HD TERMAR. ÆR 
长 一 段 时 期 上 内， 利率 经 常 被 控制 在 一 个 较 低 的 水 平 上 。 在 伟 贷 分 配 总 额 中 ， 有 
1/3 CMTS SE. 从 80 年 代 初 期 开始 ， 昔 国政 府 采 取 了 金融 改革 政策 ， 
其 措施 主要 有 ; (1) 对 惠 银 行 金融 机 构 进 一 步 取消 管制 : (2) 放松 对 新 成 立 金融 
机 构 的 审批 管理 ; (3) 大 部 分 政府 所 有 的 摧 业 银行 实现 了 私有 化 ; (4) 政府 取消 
VOLES SERA; (5) 不 再 提出 带 有 干预 性 的 任何 指导 性 信贷 计划 ; (6) IRS 
融 机 构 拓 宽 服务 范围 ; (7) 自 1988 年 下 半年 开始 ， 在 存款 利率 依然 受到 控制 的 
同时 对 大 部 分 贷款 利率 已 全 部 开放 。 


有 关 金 融 自 由 化 和 人 金融 深化 的 实证 检验 

其 一 ,金融 目 由 化 的 储蓄 效应 ， 实 证 检验 的 结果 却 不 完全 一 致 。 

所 谓 储 琵 效 应 ， 是 指 金 融 自 由 化 的 推进 ， 如 解除 利率 管制 等 ,将 能 提高 储 贰 
水 平 。 有 些 研究 认为 存在 这 样 的 就 应 ， 而 男 一 些 研 究 则 认为 不 存在 。 比 如 ， 马 克 
is RJR He (Maxwell J.Fry) 估计 了 14 个 亚洲 发 展 中 国家 1961—1983 年 的 
FEM FO RU RRS Re, ROR RS SEEMS; 而 其 尔 
{NRE Fe LEIA (Alberto Giovannini) 研究 了 7 个 亚洲 发 展 中 国家 20 世纪 60 年 
代 和 30 年 代 的 数据 ， 没 有 发 现实 际 利率 的 储蓄 效应 吕 。 

其 二 ， 关 于 金融 目 由 化 的 投资 效应 的 实证 检验 。 投 次 效应 包含 两 个 方面 : -- 
是 规模 效应 ， 指 投资 规模 随 金 融 自 电化 过 程 的 推进 而 扩展 ， 二 是 效率 效 庶 ， 指 金 
鸡 目 由 化 导致 投资 效率 提高 。 对 于 规模 效应 的 实证 检验 有 不 同 的 结果 ， 有 的 实证 
检 答 说 明 提高 存款 利率 有 期 于 资本 积累 、 扩 大 投资 数量 ， 另 有 些 实证 检验 得 出 相 
反 的 结果 一 一 实际 利率 与 投资 之 间 存 在 明显 的 负 相 关 关 系 。 对 于 利率 自由 化 的 投 
资 效率 效应 的 检验 则 比较 一 致 ， 许 多 研究 认为 金融 自由 化 有 助 于 提高 投资 效率 。 

其 二 ， 关 于 人 金融 自由 化 的 经 济 增长 效应 的 实证 检验 。 对 发 展 中 国家 20 世纪 
60 年 代 初 到 80 年 代 末 这 段 时 期 的 大 量 的 实证 研究 表明 ， 实 际 利率 与 实际 GDP 
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增长 侍 之 间 存 在 昌 葡 的 正 相 关 ，、 ARR, SERS BR AEE il ae, SAKE 
Rit. ARAMA, AAKER, HEARE, 

FOO, Sel ie HET ED ete: TRIAL 【financial deepening}? 人 金融 
PRL. ET Se t AEA OE E. 

HTA MAT RO RE RR, BURR, AEH 
Ea te FT te PA ALOR A BARRE SSB, RO AS EAT 
Hie. Rete. LHAARR. ROME MARA GDP 的 比重 等 
也 显示 金融 月 由 化 对 金融 深化 有 共有 促进 作用 。 套 23 一 6 明示 了 世界 总 体 情 况 。 


 23—6 世界 金融 深化 指标 
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aR 1 669 uball 4370 | 9649 | 65.6 | 55.7 
全 世界 

rp 
展 }， 北 京 ， 中 国 财 政 经 济 出 版 社 ，1999_ 

总 的 看 来 ， 金 融 自 由 化 政策 的 确 通过 各 种 渠道 产生 了 促进 经 济 增长 的 良性 作 
Ho 实证 研究 中 存在 的 一 些 争 议 只 是 说 明了 确切 评价 金融 自由 化 效果 的 复杂 性 。 
由 于 各 国 在 实施 金融 自 中 化 的 同时 ， 还 伴 有 其 他 经 济 改革 措施 ， 吉 财政 ， 税收， 
外 贸 、 秘 有 化 等 方面 的 改革 ， 各 国 的 具体 国情 也 千差万别 ， 要 准确 地 判断 人 金融 自 
由 化 对 经 独 增 长 的 作用 是 为 难 的 。 

晶 然 金融 日 由 化 在 促进 经 济 增长 方面 取得 了 一 些 成 就 ,但 是 在 全 球 金融 自由 
化 进程 中 ， 不 断 涌 现 的 金融 危机 使 人 们 不 得 不 重新 审视 金融 自由 化 政策 。 关 于 这 
方面 的 问题 将 在 下 意 过 论 。 


发 展 中 国家 金融 自由 化 改革 的 经 验 和 教训 

发 展 中 国家 金融 自由 化 改革 的 进展 状况 是 相当 不 平衡 的 。 在 已 经 进行 的 改革 
RUMAH, 也 有 失败 的 教训 ， 世界 银行 《1989 年 年 世界 发 展 报告 》 
MERE SAM ike, BAA EB aU ALR LA: 

L. 以 金融 自由 化 为 基本 内 容 的 改革 一 定 要 有 稳定 的 宏观 经 济 背 景 。 


fi DBE RSS RE RR, ST eR, eR 
易学 致 高 利率 和 实际 汇率 浮动 ， 从 而 使 得 资金 出 现 不 规则 的 流动 ， 进 而 引起 许多 
企业 和 银行 的 破 关 只 有 首先 创造 稳定 的 案 观 经 济 背 景 ， 金 融 改 革 才 能 避免 上 述 
BP RRS BEAN A AK | 

2. ie Raat H H AG EAD Se A Ap eS iB RO at BL AC o 

BA- YS GR AE RP R a, ES S SR 
实行 金融 目 中 化， 资金 流 动 不 会 被 错误 的 价格 信 叶 所 误导 ， 娃 果 出 现 新 的 资源 配 
BAR UE 

3. 金融 月 由 化 改革 共 不 是 要 完全 取消 政府 的 直接 干预 ， 而 是 改变 直接 干预 
的 方式 。 

慨 体 说 就 是 要 以 法 律 和 规章 的 干预 取代 人 为 的 行政 干预 。 从 -- 些 发 展 中 国家 
金融 改革 的 经 历 看 ,改革 的 一 项 主要 内 容 就 是 放松 对 金融 体系 的 管制 。 但 在 放松 
管制 的 计 程 中 大 不 注意 建立 一 套 适 合 本 国 同情 的 违 慎 的 监管 制度 ， 就 会 在 信贷 的 
分 肝 力 面 出 现 失 榨 或 营私 舞 刺 等 现象 ， 情 况 严重 时 会 使 许多 银行 表 失 清偿 能 力 并 
面临 破产 威胁 。 

4. 政府 当局 在 推行 金融 自由 化 改革 和 价 恪 改 革 牙 策 时 ， 必 须 预先 判断 出 相 
对 价格 变动 对 不 同 集团 利益 的 影响 ， 并 出 于 公平 原则 和 政治 均衡 要 求 的 考虑 ， 适 
SOR HLA Hh Pa FB 

EMRET, AR A he STL A a A 3 KH 
的 变动 ， 这 种 相对 价格 和 利益 的 调整 虽然 从 长 期 来 看 是 完全 必要 的 ， 不过， 政府 
当局 也 应 该 采 事 些 可 行 的 过 渡 人 性 措施 ， 以 减轻 社会 震 落 。 


第 四 节 ”计划 经 济 下 的 “金融 压抑 ”和 中 国 的 金融 改革 


中 央 集 中 计划 体制 国家 的 “金融 压抑 ” 

金融 压抑 和 金融 深化 、 金 融 自由 化 理论 的 发 展 ， 其 针对 的 对 和 象 是 实行 市 场 机 
制 的 发 展 中 国家 ， 如 南美 备 国 。 担 那 时 ， 与 市 场 机 制 并 存 的 还 有 实行 计划 经 济 的 
国家 妊 。 中 国 也 包括 在 内 。 对 于 中 央 集 中 计划 体制 国家 ， 其 本 质问 题 是 对 商品 货 
四 关系 和 市 场 经 济 的 全 面 抑制 。 如 果 说 ， 属 于 市 场 经 济 的 发 展 中 国家 ， 在 那 时 的 
主 紧 和 闻 盾 是 金融 上庄 抑 ， 解 脱 金 融 压 抑 有 提纲 皇 什 的 意义 ， 堵 么 在 计划 经 济 国家 ， 
RUS AEM Bie KAA RAR STAR. TBE 
整个 体制 来 说 ,不 处 于 关键 地 位 。 
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在 中 央 集 中 计划 体制 的 国家 ， 普 铀 存在 的 情况 是 金融 资产 单调 ， 银 行业 完全 
由 内 家 千 断 ， 人 金融 业 的 价格 和 数量 管制 同时 存在 ， 不 但 利率 、 汇 率 受 到 严格 管 
测 ， 信 和 们 资 金 的 需 找 和 投向 也 是 党 管制 的 ， 基 本 上 不 存在 规范 意 久 上 的 金融 市 
场 ， 其 了 以 出 现 这 种 情况 .并 不 是 这 类 国家 的 经 济 发 展 术 平 低 到 几乎 不 需要 金融 
调 生 的 程度 ， 击 基 由 于 体制 的 选择 所 决定 。 中 央 计 划 高 度 集 中 地 统一 分 配 资源 必 
然 力 图 排 斤 市 场 机 制 在 配置 资源 方面 起 作用 。 相 应 地 ， 对 金融 的 发 展 也 无 客观 要 
求 、 对 此 ， 可 从 1979 年 以 前 中 国 的 经 济 体制 模式 来 看 : 

L 在 经 济 增长 机 制 中 ， 起 决定 性 作 册 的 不 是 需求 的 牵引 力量 而 是 供给 变 素 
的 计划 分 配 ， 和 货币 的 作用 是 交易 的 媒介 和 记 账 手段 ， 设 有 进 ” 步 发 挥 作 用 的 根 
据 。 

2. 在 资金 积累 方式 上 ， 形 成 了 单一 的 国家 统一 积累 途径 。 在 很 长 一 段 时 期 ， 
甚至 连 企业 的 固定 资产 折旧 也 绝 太 部 分 上 交 财 政 。 峙 政 在 分 配 中 成 为 主 织 道 ， 金 
fad HE 3} Be AY] RE PER Zh 

3. 在 微观 经 济 主体 的 行为 中 ,企业 的 活动 被 限定 在 完成 和 超额 完成 计划 的 
WHA, RASLOEABWAM, 居民 家 庭 由 于 收 大 水 准 较 低 ， 没 有 老大 储 
蕃 余 力 ， 当 然 也 几乎 没有 资产 选择 的 要 求 ; 地 方 政府 的 经 济 职能 也 是 制定 计划 和 
营 促 企业 完成 计划 ， 在 统 收 统 去 制度 下 ， 它 们 也 没有 多 大 的 独 闻 财权 。 

在 这 种 情 次 下 ， 金 融 事 业 处 于 被 床 抑 的 不 发 展 状态 则 是 很 自然 的 事情 。 


中 国 的 金融 改革 

中 国 的 金融 改革 是 与 经 济 体 制 改 革 同 时 起 步 的 至今 已 20 密 年 并 继续 向 纵 
深 推进 。 就 经 济 背景 而 言 ， 我 国 是 从 集中 计划 经 济 模式 向 市 场 经 济 模式 转轨 的 ， 
这 一 特点 决定 了 中 国 的 金融 改革 必然 具有 持续 、 活 大 和 艰巨 的 特征 。 这 里 仅 概要 
介绍 -上 改革 的 主要 内 容 和 方 问 。 

L. 党 融 机 构 多 元 化 。 其 中 包括 对 产权 制度 的 触动 〈 最 近 ， 关 于 国有 独资 商 
业 银 行 的 股份 制 改造 向 题 也 已 担 上 议事 日 程 )、 二 级 银行 恒 制 的 建立 与 完善 、 分 
设 政策 性 金融 机 梅 以 及 允许 外 资金 融 机 构 进 人 等 。 

2. 金融 业务 沿 善 才 样 化 、 国 际 化 的 罗 迹 ， 极 大 地 突破 了 传统 体制 下 过 分 简 
单 向 又 受到 大 多 限制 的 存放 汇 模 式 ， 近 几 年 又 路 进 一 步 的 是 对 个 人 的 贷款 及 其 他 
Ae HE ly FH OY) DS GE 

3. 金融 工具 的 多 样 化 ， 极 大 地 丰富 了 投资 手段 ， 冲 破 了 银行 单一 融资 格局 。 

4. 培育 和 发 展 金融 市 场 。 PATH. RET. 、 保 险 市 场 以 及 真正 意 必 上 
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5. 推动 利率 市 场 化 , 起 步 于 允许 利率 的 一 定 浮动 用 差别 利率 。 目 前 在 同业 
拆借 上 市场、 国债 市 场 书 初步 构建 按 资金 供求 关系 决定 利率 的 机 制 。 为 了 应 对 加 入 
WTO 的 挑战 ， 人 民 银 行 明 确 提 出 了 在 三 年 内 基本 实现 利率 市 场 化 的 改革 目标 ， 
ASRS, GAT: HRA. AER: 先 农村 ， 后 城市 SHB, BS 
Ho 2000 年 9 月 ， 人 民 银 行 已 经 下 放 外 币 贷款 和 大 额外 币 存款 利率 的 自主 定价 
权 ， 拉 并 了 我 国 利率 市 场 化 新 一 轮 改革 的 序幕。 

6. 汇率 方面 ,已 建立 起 以 市 场 供求 为 基础 、 单 一 的 有 管理 的 社 动 汇率 制 及 
全 国 统一 的 外 汇 交易 市 场 。 | 

7. AMEE Pi OLA SOR fa Ee EO Aa 
行 的 信贷 规模 控制 ， 全 面 推行 资产 负债 比例 管理 及 风险 管理 。 

8. 构建 金融 宏观 调控 机 制 ， 更 多 地 运用 问 接 货币 政策 工具 调节 金融 变量 ; 
次 建 现代 规范 的 金融 监管 体系 ， 监 管 职能 在 逐步 完善 。 

9. 金融 立法 建设 取得 长 足 进展 ， 颁 布 了 中 央 银行 法 、 商 业 银 行 法 、 票 据 法 、 
保险 法 ， 以 及 一 系列 相应 的 金融 法 规 与 规章 制度 。 

10. 与 国际 上 建立 起 广泛 的 、 多 层次 的 金融 联系 ， 怖 应 金融 全 球 化 的 总 赵 
势 。 随 着 加 人 WTO， 在 未 来 几 年 内 ,将 逐步 直至 完全 放 开外 资金 融 机 构 的 市 场 
准 人 限制 ， 并 全 部 给 予 国 民 待遇 。 

中 国 的 金融 改革 是 全 方位 的 系统 工程 。 已 有 的 改革 成 果 并 非 都 是 一 步 到 位 
的 ， 其 中 有 过 程 、 有 波折 ， 甚 至 有 反复 ; 还 有 相当 部 分 改革 尚未 到 位 或 远 未 到 
位 ; 而 已 进行 的 改革 仍 要 接受 未 来 实践 的 检验 。 

在 20 多 年 来 的 中 国 金融 改革 进程 中 ， 前 面 讲 到 的 发 展 中 国家 金融 自由 化 的 
教训 ， 也 都 不 同 程度 地 遇 到 过 ， 尽 管 引 发 的 具体 原因 可 能 不 同 ， 如 通货 膨胀 银 
行 不 良 债权 ， 企 业 债 务 危 机 等 。 另 外 ， 基 于 我 国 特定 的 体制 原因 ， 也 还 有 诸如 天 
设 人 金融 机 构 、 乱 集资 、 账 外 经 营 、 企 业 逃 废 银行 债务 等 。 尽管 这 些 并 不 是 由 金融 
改革 引发 的 ， 但 它 毕竟 发 生 在 不 断 继续 深化 金融 改革 的 过 程 之 中 ， 因 此 必须 引起 
重视 。 

总 结 中 国 金融 改革 的 经 验 ， 应 该 肯定 循序 渐进 、 与 整体 经 济 改革 配套 推进 的 
基本 思路 是 符合 当今 中 国 国情 的 ， 应 该 继续 坚持 。 联 系 到 20 世纪 末 亚 小 金融 危 
机 对 我 们 的 岩 示 ， 在 中 国 今后 的 金融 改革 中 如 何 处理 好 事 关 全 局 的 利率 改革 、 汇 
率 改 革 、 资 本 市 场 开放 ， 以 及 外 资金 融 机 构 的 市 场 准 人 等 课题 ， 均 应 在 上 述 指导 
思想 下 作 通 盘 而 不 是 孤立 的 考虑 与 安排 。 


i: 


附录 若干 发 达 国 家 的 金融 改革 


如 果 说 20 世纪 七 六 十 年 代金 融 自 由 化 的 浪潮 也 扩 及 发 达 国 家 ， 但 是 发 达 国 
家 从 那 时 起 直至 近年 的 改革 则 不 是 金融 自由 化 的 概念 所 能 全 部 包容 的 。 下 面 作 些 
简单 介绍 。 


美国 

美国 于 1973 年 康 消 了 资本 流 和 人 限制。 随后， 对 外 国 公 司 进 人 美国 国内 金融 
市 场 实行 了 自由 化 ， 并 放松 了 对 美国 金融 机 构 向 外 国 贷 款 的 管制 。1980 年 《在 
款 机 术 改 松 管 制 与 货币 控制 法 案 》 通 过 ， 逐 步 取 消 了 对 定期 存款 和 储 鞭 存款 的 利 
率 上 最 管制 ;允许 所 有 存款 机 构 经 营 支 票 账 户 和 大 额定 期 存单 业务 ; 对 所 有 存款 
机 梅 实行 统一 的 准备 金 比 率 ; 放宽 对 联邦 注册 机 构 的 投资 限制 等 。1982 年 《加 
恩 ' 圣 杰 曼 存款 机 构 法 案 》 人 允许 储 著 机 构 经 营 活 期 存款 ， 发 放 商 业 趟 款 ; 允许 银 
行 持 股 公司 跨 州 接 妆 破产 的 储蓄 机 构 ， 允许 银行 开设 货币 市 场 存 款 账 上 广 等 。 这 些 
规定 基本 上 消除 了 各 类 存款 机 构 在 业务 管制 方面 的 差别 。 

1994 年 , 《里 格 - 尼 尔 1994 年 银行 跨 州 经 车 和 误 州 设立 分 行 之 效率 法 》 对 长 
期 禁 锣 美国 银行 开 谨 州 际 业务 的 《麦克 登 法 》 及 《1956 年 持 股 公司 法 》 进 行 了 
彻底 的 修正 。1995 年 《金融 服务 竞争 法 》 促 进 了 银行 界 在 商业 银行 和 投资 银行 
业务 领域 展开 全 面 的 竞争 ， 这 曾 被 美联储 主席 格林 斯 潘 称 之 为 “有 重大 意义 的 突 
破 性 进展 ”事件 。1999 年 11 月 ， 美 国 国 会 和 总 统 批准 通过 了 《金融 服务 现代 化 
ES), BEREIT 1933 年 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 》 关 于 银行 证 券 分 业经 营 的 
条 款 ， 修 改 了 《银行 控股 公司 法 》 及 其 修正 案 关 于 收购 金融 机 构 的 条 款 ， 促进 了 
银行 .证券 公司 和 保险 公司 之 疝 的 联合 经 营 。 


日 本 

1981 年 ， 日 本 颁布 的 新 银行 法 ， 规 定 银 行 可 以 从 事 国 货 、 地 方 政 府 镇 券 、 
政府 保 付 债券 的 买卖 。 大 藏 省 于 1984 年 批准 信托 银行 开办 1 年 以 内 的 信托 存款 
业务 ， 元 炎 银 行 和 长 期 信用 银行 之 癌 的 业务 实现 了 交叉 。1984 年 6 月， 银行 下 
AT RS AL. TERA AMM ANAM EDA RWS BR. OM 
1978 年 到 1987 E AC eS TOO RATT TF ER AS a. 1980 年 ，《 外 
SREB) 地 消 了 外 汇 管制 ， 对 外 汇 存 贷款 不 再 加 以 限制 。1993 年 《人 金 
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1996 年 10 月， 日 本 经 济 审 议 行动 计划 委员 会 下 设 的 金融 工作 小 组 公布 的 
《搞活 我 国 金融 系统 》 的 报告 揭 开 了 日 本 版 大 爆炸 【big bang) 的 序幕 。 这 项 以 自 
由 . 公开、 国际 化 为 原则 的 金融 大 改革 方案 则 在 改变 以 往 的 那 种 以 大 沽 省 官僚 的 
判断 和 决策 为 中 心 的 宏观 管理 体制 ， 以 推动 金融 的 完全 自由 化 。 这 次 金融 大 爆炸 
是 日 本 经 济 史上 规模 最 大 的 一 次 金融 改革 。 日 本 政府 、 财 界 和 产业 界 对 于 这 次 金 
融 大 爆炸 均 寄 子 厚 望 ， 将 它 看 成 是 促使 日 本 经 济 摆脱 困境 的 强力 助 推 器 。 


英国 

1971 年 ， 英 国 废 除了 银行 间 利 率 协议 与 英格兰 银行 贴现 率 强制 性 挂 钢 的 司 
法 J， 代 之 以 英格兰 银行 最 低 贷款 利率 为 中 心 利 率 。 不过， 商业 银行 并 没有 义 粤 
RA DAR, 1981 E8 H, RAAT RRA RB, HARMA 
由 化 。 

1979 年 ， 英 国 取 消 了 对 外 交易 的 外 汇 管制 ， 实 现 国际 金融 交易 自由 化 。 

1979 年 通过 《银行 法 #; 1987 年 对 1979 EH (RITA TEE. JEE 
逐步 放宽 对 存款 货币 银行 的 管理 和 控制 手段 ， 

1986 Œ I0 月 27 日 ， 黄 国 取消 了 传统 的 股票 交易 所 固定 佣金 比率 规定 ， 取 
消 了 股票 经 纪 人 和 批发 商 的 界限 一 一 交易 所 任何 会 员 都 可 从 事 代 客 买卖 或 自行 买 
KEF, 使 交易 商 和 经 纪 商 合 二 为 一 ; 允许 本 国 和 外 国 银 行 、 证 养 公司 、 保 险 公 
司 申 请 为 交易 所 的 会 员 ， 也 允许 外 国 公 司 百分之百 地 收购 交易 所 会 员 公司 。 这 些 
措施 在 当时 被 伍 论 界 称 为 “大 爆炸 ”"， 使 得 伦敦 证 券 市 场 的 竞争 性 大 大 加 强 ， 国 
际 化 程度 天 大 提高 。 伦 敦 证 券 市 场 的 自由 化 ， 实 际 上 从 另 一 个 侧面 使 英国 专业 化 
的 金融 体制 趋 于 解体 :大 商业 银行 可 以 介入 证 养 交 易 ， 这 就 可 以 使 它们 集 投资 银 
行 、 商 业 银 行 、 证 券 交 易 商 和 经 纪 商 于 一 身 ， 上 成 为 全 能 型 金融 机 构 。 


[ 复习 思考 题 ] 

L. 什么 是 “金融 发 展 "? 怎样 观察 和 度量 金融 发 展 的 水 平 ? 

2. 自己 动手 搜 膏 、 整 理 一 些 有 关 我 国 金 融 发 展 水 平 的 数据 ， 并 试 对 我 国 的 
金融 发 展 水 平 作 总 体 估 介 。 

3, 在 集中 计划 体制 下 和 在 市 场 经 济 体制 下 ,金融 在 经 济 发 展 中 的 作用 有 极 
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T 长 期 以 来 ， 英国 银行 间 利 率 胁 议 规 定 。 商 业 户 行 的 最 侨 贫 款 利 率 比 英格兰 银行 贴 理 亡 认 0.5% ， 
最 商 存 款 利 府 比 贴现 率 低 2% ， 并 且 对 活期 存款 不 付 息 。 





KEM, AA? 在 市 场 经 济 体制 下 ， 人 金融 的 发 展 对 于 推进 经 济 发 展 所 辐 能 发 挥 
的 积极 作用 可 作息 样 的 估价 ? 

4, 在 集中 计划 体制 下 ， 有 金融 压抑 ， 在 市 场 经 济 体制 下 ， 也 有 不 少 国家 存 
Hem, 生发 展 中 国家 ， 金 融 庄 损 问题 较为 普遍 ， 但 在 发 达 国 家 ， 也 并 非 完 
全 不 存在 。 这 无 不 涉及 同 家 对 金融 事业 的 下 预 。 对 于 这 样 的 问题 ， 你 认为 如 何 认 
WA RASH? 

5 金融 上 由 化 浪潮 不 仅 席 眷 发展 中 国家 及 转型 国家 ， 并 且 也 扩 及 几乎 所 有 
发 达 贱 家 。 其 背景 及 必然 性 应 如 何 理解 ? 

6. 金融 月 由 化 改革 的 核心 内 容 是 什么 ? 它 对 经 济 增长 起 什么 作用 ? 

7. 应 如 何 领 会 发 展 中 国家 在 金融 自由 化 改革 中 的 经 验 和 教训 ? 联系 20 tite 
末 亚 洲 金融 危机 对 我 们 的 启示 . 在 中 二 今后 的 金融 改革 中 应 如 何 处 理 好 利率 改 
H., 并 - 率 改 革 、 资 本 市 场 开放 以 及 对 外 资金 融 机 构 的 准 和 信和 监管 等 问题 ? 
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金融 脆弱 性 与 
金融 危机 
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第 二 十 四 章 





第 一 节 ”金融 脆弱 性 生成 的 内 在 机 制 


何谓 金融 脆 蜀 性 
高 负债 经 营 的 行业 特点 决定 了 人 金融 业 具 有 容易 失败 的 特 
性 。 这 是 狭 交 上 的 金融 脑 弱 性 (financial fragility), P X 
上 的 金融 脆弱 性 ， 则 是 证 指 一 切 融 资 领域 一 一 包括 金融 机 
构 束 资 和 金融 市 场 融资 一 一 中 的 风险 积 村 。 早 期 ， 主 要 从 
eS CORR STE, BR SHB RAB 
RAS. SME, ARIZA “SRA”, 
ARP ae a BG o 

ERE Be 55 TES ee RL (financial risk) 意义 相近 ， 
但 着 重点 不 同 。 金 融 风 险 ， 严 格 说 来 ， 是 指 潜在 的 损失 可 
能 性 。 金 融 脐 红 则 是 指 风险 积 取 所 形成 的 “状态 ”一 一 与 
fia. ZA, Ret. RRATARA. SRP 
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金融 体系 的 讨论 ; 但 人 们 也 常常 剖析 微观 金融 行为 主体 的 
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确 区 分 ， 

对 人 金融 脆弱 性 的 研究 ， 以 研究 对 象 分 ， 基 本 可 分 为 《1) 传统 的 、 通过 金融 
桩 构 一 一 主旨 是 银行 一 一 运作 的 信和 贫 市 场 的 胸 弱 性 和 (2) 金融 市 场 的 脆弱 性 。 
明 斯 基 CH. Minsky) 和 兄 瑞 格 (J. A. Kregel) 赋 究 的 计 信 和 贷 市 场 上 的 脆弱 性 。 
所 不 同 的 是 打者 从 企业 角度 研究 ， 后 者 则 从 银行 角度 研究 。 信 息 经 济 学 将 信息 不 
对 称 概 括 为 金融 脐 吉 性 之 源 ， 适 用 于 信贷 市 场 和 金融 市 场 ， 俱 其 分 析 思 路 还 是 着 
重 于 金融 机 构 人 导体 的 角度 。 人 金融 市 场 上 的 脆 绊 性 主要 来 自 于 资产 价格 的 波动 性 ， 
以 及 与 波动 联动 的 效应 。 

中 期 的 看 法 ， 如 明 斯 基 ， 十 分 强调 经 济 周期 对 金融 脆弱 性 的 引爆 作用 。 后 
米 ， 淡 化 了 经 济 周期 的 影响 ， 认 为 即使 经 济 周期 没 到 衰退 阶段 ， 金 融 脆弱 性 也 会 
在 外 力 【 如 国际 投机 资本 ) 或 内 在 偶然 事件 〈 如 某 一 特大 企业 倒闭 ) 的 影响 下 激 
化 成 金融 危机 。 特 别 是 在 金融 市 场 膨胀 发 展 ， 虚 拟 经 济 相对 于 实体 经 济 愈益 独立 
发 展 的 背景 下 ， 人 金融 脆弱 性 具有 一 种 自 增 强 的 趋势 。 


金融 网 强 性 假说 ; 企业 角度 

明 斯 基于 20 世纪 80 年 代 中 期 ， 较 早 对 金融 内 在 脆弱 性 问题 作 了 系统 阐述 ， 
形成 了 “人 金融 脆弱 性 假说 "。 金 融 脆弱 性 假说 认为 私人 人 信用 创造 机 构 ， 特 别 有 是 商 
业 银 行 和 其 他 相关 的 贷款 者 ， 它 们 的 内 在 特性 使 得 自己 不 得 不 经 历 周 期 性 危机 和 
RR: ME TAY Se EAHA EPA, PASE. 

明 斯 基 的 分 析 是 基于 50 年 左右 长 滤 周 期 (long cycles) 的 论断 之 上 。 他 指 
出 ， 在 长 经 济 周期 的 繁荣 时 期 就 播 下 了 金融 危机 的 种 子 。 

这 个 50 年 的 长 周期 以 20 年 或 30 年 的 相对 繁荣 开始 。 在 经 济 上 升 时 期 ， 贷 
BA CHAT) 的 贷款 条 件 越 来 趟 宽松 ， 而 借款 人 《工商 企业 ) 则 利用 宽松 有 利 的 
信和 贷 环 境 积 极 借 款 。 

明 斯 基 设 定 债务 类 型 是 分 期 还 本 付 息 ， 并 将 借款 的 企业 分 为 三 类。 第 一 类 企 
业 的 也 期 收入 不 仅 在 总 量 上 大 于 债务 额 ， 而且 在 每 一 时 期 内 ， 其 预期 的 收入 流 也 
大 于 到 期 需要 偿还 的 债务 本 息 。 这 是 最 安全 的 借款 人 。 第 二 类 企业 的 预期 收 人 在 
总 量 上 也 大 于 债务 额 。 但 在 借款 后 的 前 一 段 ， 预 期 收 人 只 够 付 息 ， 而 不足 以 归还 
到 期 应 付 的 债务 本 金 。 过 了 这 一 段 ， 企 业 的 预期 收入 将 足 可 以 偿还 到 期 本 息 以 及 
前 期 所 从 的 本 金 。 问 题 是 前 一 段 ， 为 了 支付 到 期 应 述 的 本 金 ， 要 人 委 重 组 其 债务 结 
构 ， 要 么 变卖 其 资产 。 由 于 市 场 条 件 可 能 发 生 的 变化 ,该 企业 将 承担 不 全 定性 风 
险 ， 财 务 状 况 有 可 能 恶化 。 第 三 类 企业 的 预期 收入 在 总 量 上 也 大 于 倘 务 额 。 但 直 
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到 期 倘 务 利息 。 这 类 企业 比 第 二 类 企业 承担 了 更 大 的 不 确定 性 风险 。 要 维持 运 
背 ， 必 须 在 长 时 间 内 不 断 地 借 新 俩 还 旧 债 。 一旦 利 府 升 高 ， 该 企业 的 财务 状况 就 
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脆弱 性 愈 来 愈 严重 。 然 而 资本 主义 经 济 的 长 波 必然 迎 来 滑坡 。 任 何 打 断 信 代 资金 
流 人 生产 部 门 的 事 忻 部 将 引起 违约 和 破产 ， 而 这 又 进一步 反馈 影响 金融 体系 。 侈 
融 机 构 的 破产 迅速 扩散 ， 金 融资 产 价格 的 泡沫 迅速 破灭 ， 金 融 危机 爆发 。 

金融 危机 林 断 发 生 ， 为 什么 银行 家 不 能 从 中 吸取 教训 呢 ? 对 这 一 何 题 的 回答 
是 解释 使 瞳 脆弱 性 内 生理 论 的 关键 . 对 此 ， 明 斯 基 提 出 了 两 种 可 能 的 原因 :一 是 
由 于 今天 的 贫 款 人 忘记 了 过 去 的 痛 芋 经 历 ; 二 是 出 于 竞争 的 压力 ， 和 贷款 人 局 出 不 
审慎 的 代 蒜 决策 一 一 如 果 不 这 样 和 做 ,将 失去 顾客 和 市 场 。 当 金融 危机 四 五 年 就 会 
发 后 一 次 之 际 ， 银 行家 不 应 如 此 健忘 ; 即使 有 压力 ， 银 行家 也 不 能 不 在 短期 利益 与 
长 期 利益 之 间 进 行 权 将 。 这 就 是 说 ， 如 此 解释 金融 腾 弱 性 的 成 因 难 以 说 明 问 题 。 





“安全 边界 说 ”推理 : 银行 角度 

为 了 更 好 地 解释 金融 的 内 在 脆弱 性， 晚近 ， 交 瑞 格 引 用 了 “安全 边界 【mar、 
gins of safety)” 概 仍 。 安 全 边界 可 理解 为 银行 收取 的 利息 之 中 包含 有 必要 风险 报 
Bi “WF, ERS RRA AAP, BR, KEM TRRAR EMER 
人， 确定 双方 都 可 以 接受 的 安全 边界 至 关 重 要 。 

银行 家 具有 怀疑 情结 ， 对 安全 边界 很 执著 ; 与 借款 企业 比较 ， 银 行家 对 整体 
市 场 环 境 和 潜在 竞争 对 于 更 为 熟悉 。 简 言 之 ， 银 行家 胸 不 缺乏 理性 ， 也 不 好 骗 。 

然而 ， 即 使 银行 家 比较 了 解 市 场 竞争 状况 和 竞争 者 的 未 来 计划 ， 可 是 对 未 来 
市 场 状况 的 把 握 也 不 会 比 别人 好 和 多少。 这 样 ， 银 行家 决定 是 否 贷款 ， 主 要 看 借款 
人 过 去 的 信用 记录 。 在 经 济 稳定 扩张 之 际 , 很 多 有 较 大 风险 的 项 目 也 不 会 出 问 
题 ， 于 是 有 良好 信用 记录 的 借款 人 越 来 越 多 ， 银 行家 对 借款 人 的 能 力也 就 深信 不 
疑 。 至 于 信贷 项 目 本 身 的 风险 ， 由 于 对 长 期 投资 项 目的 知识 极其 厦 和 过， 甚至 微 不 
足 道 ,银行 的 决策 实际 是 看 觉 人 怎么 做 就 随 着 做 。 由 于 银行 家 赋予 借款 人 正面 信 
用 记 爱 的 权重 提高 了 ， 相 应 地 降低 安全 边界 时 间 一 长 ， 先 前 不 能 从 银行 家 那里 
获得 贷款 或 者 被 要 求 很 高 安全 边界 的 借款 人 ， 也 逐渐 能 够 获得 贷款 。 经 济 扩张 、 
实 全 边界 与 信用 记录 权重 的 相互 配合 ， 使 得 银行 家 没有 发 现 信 用 风险 正在 扩大 。 
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in 1992—1993 年 中 国 所 有 的 银行 都 被 卷 入 房地产 热 、 开 发 区 热 的 实例 来 注 
解 这 里 所 说 的 问题 ， 那 是 相当 上 典型 的 。 

借款 人 那 一 方 岂 会 经 历 类 似 银行 家 的 过 程 。 在 经 济 稳定 扩张 时 ， 随 着 时 间 的 
推荐 ， 实 际 情况 越 来 越 多 地 印证 投资 收益 甚至 超过 预期 ， 使 得 借款 人 也 越 来 越 对 
自己 的 投资 决定 充满 信心 。 

结果 ， 异 款 人 和 银行 家 都 变 得 很 自 人 六， 安全 边界 也 就 不 断 地 被 障 侨 。 即 便 有 
银行 家 对 半 真 半价 的 预期 收 和 人 说明书 有 所 怀疑 ， 他 也 会 因 其 他 银行 的 行为 而 打 销 
这 种 怀疑 。 因 为 不 这 样 做 , 市场 份额 就 会 被 抢占 。 在 这 里 ， 殷 行家 对 整体 市 场 特 
性 和 竞争 状 沈 的 丰富 知识 ， 被 大 大 抑制 了 。 就 是 那些 缓慢 的 、 难 以 觉察 的 对 安全 
边界 的 慢 蚀 ， 增 大 了 金融 脆弱 性 。 当 安全 边界 碱 弱 到 最 低 程 度 时 ， 即 使 经 济 现实 
(MGA, WSS RRA RK, AR, RS RSH BAH, eT 
金融 危机 发 生 。 

殉 瑞 格 指 出 ， 对 于 金融 脆弱 性 ，“ 嗓 使 你 很 努力 ,也 不 能 防止 它 。 事 实 上 ， 
这 种 努力 是 非 理性 的 。 这 是 资本 主义 制度 理性 运作 的 自然 结果 ”。 

不 过 ， 旭 果 银行 家 不 是 仅仅 看 过 去 ， 而 是 还 慎重 考虑 了 未 预见 事件 的 影响 ， 
就 会 降低 脆弱 性 的 程度 。 这 也 就 是 为 什么 即便 发 生 了 系统 人 性 的 银行 危机 ， 仍 然 会 
有 部 分 银行 幸免 于 难 ， 处 于 危机 之 中 的 各 家 银行 的 受灾 程度 也 不 尽 相 同 。 


更 一 般 的 解释 : EEN ANAT BE 

金融 机 构 的 存在 可 以 在 一 定 程度 上 减少 信息 不 对 称 的 矛盾 。 当 存款 入 将 他 们 
的 资金 集中 到 某 家 金融 机 构 中 时 ， 事实 上 是 委托 该 金融 机 构 作 为 代理 人 来 对 不 同 
的 借款 人 进行 筛选 ， 决 定 是 否 贷 款 ， 以 及 如 何 对 贷款 进行 定价 。 而 零散 的 存款 人 
是 难以 掌握 进行 这 样 决策 所 需要 的 信息 的 。 同 时 ， 相 对 于 零散 的 储蓄 者 ， 人 金融 机 
构 也 处 于 更 有 利 的 地 位 来 监督 和 影响 借款 人 在 取得 借款 后 的 行为 。 

金融 机 构 解 决 信息 不 对 称 问 题 的 成 效 要 受到 两 个 前 提 条 件 的 限制 ， 第 一 个 条 
件 是 ， 只 有 所 有 的 存款 人 对 金融 机 构 保 持 信心 并 从 而 不 同时 提 款 的 条 件 下 ,本 可 
以 保证 金融 机 构 将 其 零散 存 户 的 流动 性 负债 转化 为 对 借款 人 的 非 流动 性 债权 ， 并 
获得 利润 ; 第 二 个 条 件 是 ， 只 有 金融 机 构 对 借款 人 的 筛选 和 监督 是 高 效率 、 低 成 
本 的 ， 才 能 赚 得 利润 。 然 而 ， 对 于 可 以 在 一 定 程 度 上 减少 信息 不 对 称 的 金融 机 构 
来 说 ,也 还 是 由 于 信息 不 对 称 的 存在 ， 使 这 两 个 条 件 都 不 能 绝对 成 立 。 当 存款 人 
寻 金 融 机 构 失 去 信心 时 ， 就 会 出 瑰 对 金融 机 构 的 撞 竞 。 挤 竞 往 往 是 由 于 某 些 意外 
事件 的 发 生 所 引起 的 。 意 外 事件 的 本 身 通常 并 不 会 使 银行 丧失 清偿 力 。 但 是 ， 级 
然 可 以 提供 这 样 的 信息 ， 也 难以 左右 存款 人 的 行为 ; 面 对 意 外 事件 ， 每 一 单个 存 
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让 的 最 明智 的 选 拌 就 是 立即 加 入 挤 竞 的 行列 。 由 于 信息 不 完全 ,金融 机 构 对 借款 
人 的 季 选 和 监督 也 不 能 保证 高 效 、 低 成 本 。 事 实 上 ， 借 孝 入 总 是 要 上 比 金融 机 构 更 
广 解 其 项 目的 风险 与 收益 特 和 外 。 这 就 是 说 ， 作 为 解决 信息 不 对 称 而 产生 的 人 金融 村 
H, 仍然 由 于 信息 不 对 称 而 难以 解决 资产 选择 和 和 铺 户 信心 问题 并 从 而 生成 金融 
Be 54 E o 


金融 市 场 的 脆弱 性 

oer Ra TT hy SE, EEA OP A a oA SE. SRE Oe te 
动 是 金融 体系 脆弱 件 积 累 的 重要 来 源 。 

金融 市 场 据 以 对 某 种 金融 资产 进行 定价 的 是 该 资产 将 会 带 来 的 未 来 收入 流量 
以 及 影响 这 一 流量 变化 的 各 种 岗 险 因 案 。 影 响 未 来 收入 流量 变化 的 各 种 因素 难以 
被 资产 的 持 有 者 所 尽 知 。 但 无 论 如 和 何 ， 对 未 来 的 收入 流量 总 会 有 预期 ， 否 则 价格 
也 不 和 存在。 这样， 任何 影响 资产 未 来 收入 流量 的 心理 预期 都 会 引起 资产 价格 的 波 
Ho HIRAF H (Sodo) 据 此 提出 一 种 说 法 : 他 认为 世界 土 并 不 存在 完全 效 
率 的 金融 市 场 ， 也 不 存在 所 谓 的 由 资产 内 在 价值 决定 的 均衡 价格 。 在 资本 市 场 
上 上 上， 资产 价格 和 交易 行为 之 间 的 关系 不 仅仅 是 交易 行为 单 向 决定 资产 价格 ， 资 产 
价格 也 决定 交易 行为 ， 中 间 的 桥梁 是 市 场 心理 。 通 过 这 种 资产 价格 和 交易 行为 之 
间 的 相互 循环 决定 ， 于 是 资产 价格 间接 地 决定 自身 ， 形 成 了 “市 场 决 定 市 场 的 自 
我 循环 ”"， 高 的 价格 决定 新 一 轮 、 再 一 轮 的 价格 攀升 ; Ree. M 
一 辊 的 价格 下 疹 。 只 有 当 这 种 单方 向 的 市 场 能 量 释 放 完 单 ， 市 场 运行 趋势 发 生 道 
转 ， 才 开始 反方 向 的 循环 。 这 种 自我 循环 的 运作 必然 造成 贤 产 价格 的 过 度 波 动 。 

经 济 学 文献 主要 从 三 个 方面 解释 般 市 的 过 度 波 动 ，(1) 过 度 投机 。 该 理论 强 
调 市 场 集体 行为 的 非 理 性 导致 的 过 度 投 机 对 资产 价格 的 影响 。 当 径 济 的 党 菜瓜 动 
股价 上 升 时 ,七 稚 的 投资 和 人 的 涌 和 人 入， 使 得 股票 价格 上 乔 得 更 雪 ， 俯 至 于 达到 完全 
无 法 用 基础 经 济 因素 来 解释 的 水 平 。 由 于 脱离 了 基础 经 济 因素 ， 市场 预 期 最 终 必 
HRED, PRU TR. (22) 宏观 经 济 的 不 稳定 。 与 股市 相 出 ， 宏 观 经 济 的 
波动 通常 比较 和 姐 。 但 是 ， 宏 观 经 济 运 行 的 任何 变动 ， 哪 愉 只 是 显 未 了 某 种 变动 
的 迹象 ， 都 会 对 股市 产生 影响 。!3) ERM PHARM RARE. UGE 
金 交 易 方 式 为 例 ， 通 过 这 种 方式 ， 投 资 者 可 以 从 事 大 规模 股票 交易 ， 从 而 推动 市 
场 价 格 急 剧变 化 ;而 当 价 格 朝 着 对 其 不 利 的 方向 发 展 时 ， 迫 于 保证 金 压力 ， 授 资 
者 又 不 得 不 仓 尝 地 强制 平 仓 并 导致 股价 大 落 。 

役 市 的 波动 性 ， 即 便 是 精明 的 投资 家 也 不 能 规避 其 风险 。1998 FHEAR 
“等 约 组 合 ” 的 美国 长 期 资本 管理 公司 (LTCM) 的 破产 和 2000 年 曾经 名 品 一 时 
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的 老虎 基金 的 解散 都 是 例证 。 

除去 资产 价格 的 波动， 汇率 的 过 度 波 动 性 是 金融 市 场 脆 习性 的 另 一 个 主要 来 
Wo 汇率 过 度 波 动 性 ， 指 的 是 市 场 护 率 的 菠 动 幅度 超出 了 真实 经 济 因素 所 能 够 解 
释 的 范围 。 

对 于 汇 - 率 过 上 度 波动 性 的 解释 ，1976 年 多 恩 布 什 (Dornbusch) 曾 提 出 汇率 超 
调理 论 (theory of exchange rate over shouting)。 该 理论 指出 ， 浮 动 汇率 制 下 汇率 
的 剧烈 波动 的 主要 原因 在 于 : 面 对 某 种 初始 的 外 部 冲击 ， 不仅 资产 的 价格 和 商品 
的 价格 都 可 能 过 度 反应 ， 而 且 ， 资 产 市 场 和 商品 市 场 的 调整 速度 常常 并 不 一 致 。 
这 些 问题 集中 反映 到 汇率 上 ， 就 会 使 汇率 的 波动 过 度 。 有 使 在 固定 汇率 制 下 ， 也 
有 汇率 过 度 被 动 的 问题 。 其 惯常 表现 是 货币 的 对 外 价值 发 生 激烈 的 意外 变化 。 当 
市 场 参与 者 对 该 货币 的 当前 汇率 的 稳定 性 失去 了 信心 时 ， 他 们 就 将 抛 此 该 国货 
T., 使 得 固定 汇率 水 平 难以 维 竺 。 


反映 金融 脆弱 性 的 指标 

根据 各 方面 的 研究 归纳 ， 用 以 反映 金融 部 门 正 趋 于 脆弱 的 指标 有 : (1) 短期 
RS 与 外 汇 储 备 比 例 失 调 ; (2) 巨额 经 常 项 目 道 差 ，(3) 预算 赤字 大 ; (4) 资本 
流入 的 组 成 中 ， 短 期 资本 上 比例 过 高 ; (5) 汇率 定 值 过 高 ， 如 本 币 实际 汇率 连续 
12 个 月 部 于 历史 平均 水 平 10% 以 上 ; (6) 货币 供应 量 迅速 增加 ; (7) 通货 膨胀 
率 在 10 个 上 月 内 的 平均 水 平 高 于 历史 平均 水 平 8% ELE; (8) M2 对 官方 储备 比率 
连续 12 个 月 上 升 后 急速 下 降 ; (9) 高 利率 ， 等 等 。 


P-P ”金融 自由 化 与 金融 脆弱 性 


金融 自由 化 与 金融 脆弱 性 : 总 括 分 析 

在 一 国 由 金融 压制 状态 转向 金融 自由 状态 时 ， 人 金融 脆弱 问题 会 显得 十 分 突 
出 。 对 人 金融 自由 化 会 引发 金融 脆弱 性 的 普遍 忧虑 ， 起 始 于 1985 年 Carlos Diaz- 
Alejandro 的 著名 论文 《 送 走 了 金融 压制 ， 迎 来 了 金融 危机 》P。 人 金融 危机 的 爆 活 
虽然 总 是 表现 为 突然 事件 ， 却 都 经 历 了 脆弱 性 的 积累 。 金 融 自 由 化 在 相当 程度 上 
Bik SS Ril A OSE. 
TFeMAnikeSREKNSRBR, ， 需 要 实证 检验 。 有 越 来 越 多 的 经 
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济 罕 家 开始 引 人 人 各 种 数学 模型 来 检验 这 种 关联 是 否 存 在 以 及 紧密 程度 如 何 。 云 思 
Al PB RRS AT Asl Demirg-Kunt) WA F- t fh Or A (Enrica Detra- 
giache) KAI IERE. AiE T 1980—1995 年 间 53 个 发 达 国家 和 发 展 中 
国家 的 大 量 数 届 ， 居 计 人 金融 危机 发 生 的 概率 ， 并 以 此 识别 当 其 他 因素 不 变 时 舍 融 
日 由 化 对 金融 胸 蕴 人 性 生成 的 影响 。 和 样本 屿 家 相当 人 全面， 包括 在 1980 年 前 就 已 开 
始 金融 自由 化 的 国家 此 在 样本 时 期 内 开始 自由 化 的 国家 ; 同时 还 包括 经 受 了 -- 次 
或 多 次 金融 危机 的 国家 以 及 在 整个 样本 期 内 保持 金融 系统 稳定 的 国家 。 而 月 ， £ 
BOPP A BS ae Ik INA EGS YT SR tk, MAA SMA. MAAR 
AM: (1) 金融 脆弱 性 受到 多 种 因素 的 影响 ， 包 揪 宏 观 经 济 训 退 、 失 误 的 宏观 经 
济 政策 以 及 经 由 国际 收 支 危 机 而 来 的 波动 性 。(2) 即使 这 些 因 素 得 到 控制 ， 人 金融 
日 由 化 全 量 与 金融 危机 概率 之 间 仍 存在 显著 正 相关 。 也 就 是 说 ， 即 使 在 宏观 经 济 
稳定 的 情况 下 ， 金 融 自 由 化 也 会 单独 对 金融 系统 的 稳定 产生 负面 影响 ， 而 疆 影 响 
程度 还 不 小 。 这 就 意味 着 ， 人 金融 自由 化 会 增加 人 金融 及 弹性 。 


利率 上 自由 化 与 金融 脆弱 

长 期 以 来 ， 利 率 自由 化 被 当做 金融 自由 化 的 核心 内 容 。 万 其 在 计量 研究 中 ， 
利率 自由 化 变量 常常 作为 金融 自由 化 的 痊 代 变 量 。 同 样 ， 对 于 金融 自由 化 会 导致 
念 融 脆 绩 性 的 研究 ， 也 主 时 从 利率 自由 化 的 前 度 进 行 实证 分 析 。 

利率 自由 化 妖 予 商业 银行 以 利率 自主 权 ， 商 业 银 行 可 以 通过 利率 差别 来 区 别 
对 符 风 险 不 同 的 贷款 人 一 一 高 风险 贷款 得 到 高 利息 补 杰 。 但 利率 自由 化 也 使 利率 
风险 突出 了 。 为 了 较为 精确 地 描述 利率 自由 化 带 来 的 风险 冲击 ， 根 据 风险 持 继 时 
间 ， 襄 将 利率 自由 化 的 风险 分 为 阶段 性 风险 和 恒久 性 风险 。 

利率 自由 化 的 阶段 性 风险 是 指 ， 利 率 放 开 管 制 的 初期 ， 高 业 银 行 不 能 适应 市 
场 化 利率 的 坏 境 所 产生 的 金融 风险 。 概 括 起 来 说 ， 在 转 胃 阶段 ， 利 率 自由 化 通过 
两 种 途径 加 重 了 商业 银行 的 风险 ; 一 是 利率 自由 化 后 ， 利 率 水 平 显著 升 高 危及 宏 
MERRE: 二 是 利率 自由 化 后 ， 利 率 水 平 的 变动 不 房 ， 长 期 在 管制 状态 环境 生 
仔 的 商业 银行 还 来 不 及 发 展 金融 工具 来 规避 利率 风险 。 阶 段 性 风险 产生 于 由 管制 
利率 近 向 市 场 利率 的 转轨 阶段 ， 带 有 系统 性 ， 但 随 着 转 胃 阶段 的 完成 ， 阶 段 性 利 
率 风 附和 而 会 痪 趋 消失 。， 

由 于 长 期 的 利率 压 拖 ， 利 率 自由 化 后 利率 水 平 必然 会 升 高 这 也 是 推行 利率 
日 由 化 前 主要 日 的 之 一 。 但 问题 是 利率 上 逢 得 过 快 、 过 高 ， 就 会 带 来 一 些 负面 影 
哆 。 而 月 在 -此 国家 中 ， 还 出现 了 异乎 寻常 的 “起 高 利率 ”。 

利率 显著 开 高 之 后 ,会 通过 5 条 渠道 从 整体 上 加 重 商 业 银 行 体系 的 风险 。 这 
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S eR ME Ch) 项 日 申请 中 的 逆 选 择 行 为 ; O) RRR RR P; (3) 
POR LRA, OAT SESE; (4) GTI; (5) WR R 
Me, Woe TAA eae D ae K 

Bs Ar ESA RAS TE War a Be 9 i aK A OT EER AR TT, PE 
T ny AFERU”; Te ASR AR RB a ff ak A tI Pek HAE, iż 
EA E e AY De A ae KO PE SR eee. TE, AE YP 
fr hE. ERRIA. PRR ARR. ARE Pee AA A REP ES 
a PN VER sod eA. 信贷 资 爹 便 设 法 流 人 投机 性 极 强 的 房地产 业 、 证 券 投 
次 等 癌 风 险 行业 。 许 多 国家 和 地 区 在 利率 自由 化 之 后 ， 都 区 到 过 泡沫 性 资产 价格 
AMA, NAS PAHAR, SEAT, BA, ARE, AFTREK, H 
FT fe AMS ARR, CE GE DA Re By Ge A E B E Z F A TF E BLO I Aa E 
A, PEEPAR aAA RAS t. FRSA RBA 
EERI T, WITE A RI HB A Sk P p SR HE 
- - 步 放大 。 

APRA HET, TZ RITA SH SRA. ESRI 
eR LAR. RAL, ARR HLS, RAE AR DES, 
1980 年 和 1990 Æ. WAAL. BA. PRR. BRERA, 4H 
为 : 4.0%*3.3% , 7.0%4.5% , 6.2% 43.5%, 3.5% 3.2%, 

在 利 党 水平 整体 升 高 的 同时 ， 利 率 的 波动 性 也 迅速 增 大 。 而 长 期 在 管制 状态 
坏 境 生 在 的 金融 机 构 往往 涉 能 适应 这 种 变化 ， 既 不 能 把 所 利率 的 变动 规律 ， 久 没 
有 合适 的 金马 工具 来 规避 利率 风险 ， 有时， 即便 基准 利率 的 制定 者 中 央 银 行 本 身 
CELE A ET A A oh a 

HEHEHE, AREKEA TE a AS A ae PE i A Sy nE T 4T 
脆弱 性 、 其 影响 之 大 ， 常 常 直 接 导 致 银行 危机 的 发 生 。 在 利率 不 变 的 情形 下 ， 大 
多 企业 能 够 偿 债 : -- 旦 利率 上 升 ， 财 务 状况 宵 丰 问题 的 企业 也 就 会 移 大 还 本 付 息 
的 困境 ， 并 从 而 形成 银行 的 不 良 资产 。 德 默 格 - 昆 特 利 稍 特 拉 齐 亚 克 对 26 个 危机 
事件 分 昌 由 化 和 未 自由 化 进行 概率 估计 。 结 果 发 现 ， 如 果 没 有 进行 利率 自由 化 改 
革 ， 所 有 国家 发 生 危 机 的 概率 会 大 大 覆 低 ; 在 20 个 危机 事件 中 有 11 t+, mee 
AAR IK, A ELAR AH ie ELAR A. 

利率 日 由 化 的 恒久 性 风险 ， 即 是 通常 所 讲 的 利率 风险 。 与 阶段 性 风险 不 同 ， 
利率 风险 海 蝇 市场 利率 党 动 的 不 确定 性 ， 具 有 长 期 性 和 非 系 统 性 ; REAR 
化 利率 ， 就 此 然 伴 随 有 利率 风险 。 各 商业 银行 承受 利率 风险 的 大 小 取决 于 其 友 险 
BEKE. AAR, 20 世纪 80 年 代 以 前 ， 大 多 数 银 行经 背 失 败 ， 都 是 由 于 对 
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AEN RUM AE HR - (FA, ARAMA RPA  - 
HFEAT: TEA LE AARAA PARMA 9 PE EO 
性 一 的 研究 村 象 。 H EAEE AOT. DORE LB RS ae 


“Ea BLA le AT E 5 aae 

TAG RIES — mE E SEBS ALA 4S fel a h 
mR ERLA. RE RNR A RSH mS, Be 
Ry LAGE GR Bee Mk A 3 lb th ESR. RE SS ES, ER IR A 
银行 对 房地产 领域 的 投资 ， 

商业 银行 与 证 券 业 混 业 经 营 的 最 某 本 的 风险 在 士 ; 第 行 业 参 与 证 券 营运 ， 一 
用 股市 月 盘 ， 银 行 必 然 会 发 后 三 额 闻 损 。 布 银行 经 营 证 券 的 资金 主要 来 源 于 客户 
存 笋 ， 银 行 投 宙 失 败 梅 丘 法 应 对 客户 的 存款 提取 、 这 等 于 让 客户 承担 证 券 投 资 失 
败 的 风 院 ， 却 不 享受 证 券 投 宙 成 由 所 带 来 的 利润 收益 。 如 果 涪 ， 分 业经 营 对 之 可 
以 有 所 抽 制 那么， 分 业 监 管 一 七 放松 ,问题 就 会 发 生 。 比 如 ，1990 年 初 ， 美 
RUA RSA S NRRILBAART™. RAR RM? Bae. 
而 这 种 收购 靠 的 是 银行 业 对 劣质 俩 券 的 融资 FR RK ESI, 

除 讲 券 炎 外 ， 房 地 产 籽 韦 是 典型 的 高 风险 行业 : 在 经 济 复 苏 时 期 ， 房 地 产业 
率先 繁荣 ; 在 经 济 衰退 时 期 ， 则 率先 受到 打击 。 历 史上 ， 多 次 金融 危机 都 与 房 地 
PRILA. 如 20 thec 80 FRE RATES EL, 90 年 代 日 本 银行 坏账 风 
润 等， 部 与 银行 对 房地产 业 的 过 晤 贷款 和 投资 直接 相关 。 

业务 经 营 目 由 导致 的 金融 机 构 同 质 化 ， 也 会 前 绊 中 央 银 行货 币 控制 的 能 力 。 
金融 机 构 的 职能 日 益 接 近 ， 货 币 创 造 主体 蔬 古 再 限于 中 央 银 行 与 商业 银行 ， 而 趋 
于 凶 元 化。 传统 的 货币 控制 方法 是 以 控制 商业 银行 对 存款 货币 的 创造 而 设计 的 ， 
而 多 泡 化 必然 使 传统 的 控制 方法 准 以 奏效 。 此 外 ， 由 于 脱离 货币 改 策 控 制 与 监督 
范围 的 业 和 劳 和 机 构 越 来 越 多 ， 这 也 会 降低 中 央 铺 行 控制 货币 的 能 力 。 


机 构 准 入 自由 与 金融 脆 贡 

机 攀 准 人 自由 包括 两 个 方面 一 是 放宽 本 国 金 融 机 构 开 业 的 限制 ， 二 是 对 外 
JP. SUP OME MELEE A, STOO, ABET A, ET 
FRAT EE ITAL OM. 
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ifaw RIAN, HTS RUE RRA 1H ee rE PRH RD T 
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MY REJN LE A PPR IE M Se ee LD BE HN i EE LR o 


TEHÄ it 5 E aR 95 

发 展 中 国家 ， 其 实 有 些 发 达 国 家 也 如 是 ， 由 于 长 期 实行 政府 对 银行 信贷 中 务 
frie Pi, RR ARPA RR. 但 在 玻 认 的 保护 措施 下 ， 对 很 行 流动 性 的 威胁 
LEPEH. -日 实行 银行 做 有 化 ， 问 题 暴露 ， 满 在 的 金融 风险 很 容易 突然 转化 
成 为 现实 的 金融 风波 ， 片 至 金融 危机 ， 

于 洲 国 家 ,以 日 本 和 韩国 为 拱 型 。 第 二 次 志 界 大 战 后 ,日 本 和 韩 苹 的 政府 均 
KAP THM ER. UKE ESP UAH Sa. A, ee 
WMA RAW RIK, TK. M20 世纪 SORTS, AWS Se A Hh 
(OHA, BOWE TER TA ORS. RT HRP A. FE, 
APR Zt TA PRR. RHA SHI, BRA PRK EPO ES 
的 重视 ， 以 至 相当 数量 的 贷款 投 于 房地产 。90 年 代 初 ， 日 本 经 济 增长 速度 减 慢 ， 
经 济 泡 床 役 灭 ， 银 行 呆账 问题 日 益 明 显 :， 紧 随 其 后 ， 至 1997 EF, ART HR 
账 问 题 也 受到 了 此 人 的 关注 。 当 东南 亚 金 融 危 机 闭 米 并 翻转 北上 之 际 ， 日 本 ， 韩 
ACA AMES AAT BR. DMM ARAM Ss EL, MHRA 
FTE Kt. SRR RRT Aim, MRIS RE, BR BRAM 
回 题 木 可 能 彻底 解决 。 


资本 自由 流动 与 金融 脆弱 

20 拱 纪 90 年 代 以 来 的 金融 危机 大 多 与 国际 资本 在 各 国资 本 市 场 之 间 的 移动 
有 六， 国际 游资 进出 一 国资 本 市 场 的 难 易 程度 取决 于 该 司 汇 率 管制 的 严格 程 讶 和 
资本 市 声 对 外 开放 的 程度 。 在 外 汇 方 面 ， 发 展 中 国家 在 金融 自由 化 的 改革 中 ,无 
Ae ALE FBO Bi i, a ORM CARO AM 
PRI AER. HAPS RHM SR, RERRSBREWK ICRA. Œ 
这 样 的 汇率 政策 下 ， 当 出 现 外 部 冲击 时 ， 政 府 必须 运用 外 汇 鱼 备 以 维持 汇率 稳 
定 ， 全 于 在 资本 由 场 方 面 ,发展 中 同 家 为 了 加 快 国内 经 济 的 发 展 ， 均 设法 看 引 外 
贫 ， 也 括 提 商 资本 市 场 对 外 开放 的 程度 ， 减 少 对 国际 资本 流动 的 限制 。 泰 国 和 番 
PU SPAY > aR AE oR BL ESC eR T RAR, ARERR AT A 


由 进出 该 国 的 资本 市 场 。 FEUER, LATE RA ie 
大 规模 撒 离 ， 将 会 给 政 诗 维持 钉 住 汇率 制度 市 来 很 大 困难 。 开 这 种 时 候 ， 政 府 或 
ATE Te, PEED Po, BA OR TR, PR oh SO h 
LARRA tA. LER- :种 方法 ， 雹 会 销 林 局 经 济 的 稳定 增长 及 其 吸引 外 资 
的 能 力 带 来 森 恨 影响 。 例如 泰国 ， 在 1997 AE LE, RRA. Bie 
银行 动用 太 曙 外 入 仍 无 法 稳 住 币值 后 ， 椒 得 不 十 7 了 月 2 BSR SSH 
汇率 制度 ， 实 行 自 几 汲 动 。 消息 传 出 后 ， 素 铁 立 即 贬 值 20 赐 ， 以 后 只 下 捧 至 
50%. BRAG ERETRMSERARS BOR, Mi ARR ASA 
RA A HAT RM aE RIA BRU RR PRR SHR BIDS 
的 。 在 发 达 的 金融 体系 中 ， 有 着 各 种 各 样 的 手段 来 “中 和 ”冲击 ; WMHEABH 
实力 也 经 得 住 冲击 。 至 于 发 展 中 国家 ， 由 于 金融 体系 的 成 熟 程 度 低 ， 由 于 金融 调 
Be ALD ARSE A, FRA AR OMAA RO RRR AE. BI 
PB aC EE A RL RETEA, EE PA AOE Ri RA — 4. 


导致 脆弱 性 增强 并 不 否定 金融 自由 化 的 本 身 

关于 金融 门 由 化 与 金融 胸 弱 相 互联 系 的 分 析 说 明 : 只 要 实行 金融 自由 化 即 可 
使 金融 压抑 所 导致 的 成 堆 辣 题 得 以 舒 解 的 论断 ， 是 过 分 简单 化 、 理 想 化 了 。 无 论 
是 利率 管制 、 汇 率 管 制 、 资 本 流动 管制 ， 以 太监 管 金融 机 构 业 务 、 限 制 金融 机 构 淮 
和 人 等 等 ， 其 实施 都 不 是 没有 理由 的 ， 其 论证 的 根据 相当 部 分 在 今天 也 依然 存在 。 

但 不 能 据 以 论证 因 循 保 字 、 和 白 我 封闭 的 思路 。 这 里 存在 着 利弊 的 总 体 权 街 问 
题 。 核 心 是 金融 效率 。 解 除 金融 压 抑 ， 会 使 效率 大 大 提高 ; 金融 自由 化 带 来 的 脆 
弱 性 的 增强 ,会 星 效 率 提 高 的 冲 威 因素 。 针 对 金融 脆 回 性 的 增强 ， 可 以 采取 相应 
的 措施 予以 抑制 。 也 许 不 可 能 全 部 予以 抑制 ,但 总 会 有 所 作 为 。 而 且 在 发 展 过程 
中 总 会 产生 新 的 、 林 以 缓解 胞 弱 幅 的 方法 ， 而 不 必 简 单 走 重复 过 去 压抑 措施 的 回 
头 帕 ” 简 语 之 ， 只 要 所 带 来 的 效率 提高 不 会 被 所 难以 避免 的 脆弱 性 增强 基本 冲 
H. GRA ANDER REM. MA 20 多 年 的 实践 ， 论 证 了 这 一 趋向 的 必 
PAG, BiG MRA CHA; 分 别 就 自由 化 的 各 个 方面 说 也 是 如 此 。 


第 三 节 ”金融 危机 


何谓 金融 危机 
“位 西方 经 济 学 者 曾经 同 默 地 指出 ， 如 同 西 方 文化 中 的 美女 一 样 ， 人 金融 危机 
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(financial crises) HELE. H AAi A B IR. A, PRR AK 
BK 3} AME Pp Allee. WB. CEP ea. te RE tet HE 7) A AL A] BX 
We. Rep AE ER E E A SLM AE. 

“art” -— TR, ERIC EL IRMA TB, AS, ARG, 
RIEL, REE, Mae MAH S LS LA. EPL EOL 
i FR GEA REE ARR, 或 同时 过 使 该 国 金融 当局 为 保卫 本 币 而 
SAAB RAR SRE RR. GTS, RIBAS RBA 
BA Gd Tr Sp ep HAARA PE, BR) a PE SB ES 
HRE. RPL RRS SH, ALATA. AS EAL, eja abe 
不 能 交付 其 外 俩 本 息 的 情形 .不 论 这 些 债 检 是 属于 外 国政 府 还 是 非 居民 个 大。 系 
统 性 金融 危机 ， 可 以 称 为 “全 面 金 捐 入 机 ”"， 是 指 主 要 的 金融 领域 都 出 现 严重 泥 
AL, Witt hse. TUL, BE A BARS fe HL I aR ee 

实践 中 ， 常 要 依赖 于 具体 的 指标 值 来 判定 是 耕 发 生 了 人 金融 危机 。 但 在 指标 值 
的 选取 上 ,歧义 蓝 多 。 有 人 认为 ,发 生 银 行 久 机 的 标志 必 居 下 列 四 因素 之 一 ; 
(O 银行 体系 中 不 良 资产 比率 超过 10%; (2) 银行 危机 的 财政 成 本 至 少 占 GDP 
的 2%; (3) 银行 部 门 发 生 的 问题 导致 大 规模 的 国有 化 ; (4) 较 大 范围 的 银行 挤 
担 ， 或 者 采取 包括 延长 银行 假期 ， 存 款 冻 结 的 紧急 措施 ， 或 者 存款 政府 担保 普遍 
化 有 人 的 判定 依据 是 ， 有 问题 的 银行 口 经 占 银 行 体系 存款 总 额 的 20%。 有 人 
提出 认定 银行 危机 的 两 个 标准 : (1]} TR; (2) 即使 没有 银行 挤 提 ， 但 发 生 
大 规模 的 银行 天 闭 、 合 并 、 接 管 、 政 府 救 助 。 有 人 把 “银行 危机 ”和 “银行 发 生 
产 重 问题 ”这 两 种 情况 加 以 区 分 ， 认 为 只 有 发 生 挤 棍 或 者 天 规模 的 资产 转移 S 
融 机 构 破 产 、 大 规模 的 政府 干预 ， 才 能 认定 为 银行 乞 机 。 还 有 人 认为 ， 判 定 是 否 
发 生 银 行 危 机 应 主要 依据 熟悉 该 国良 行 问题 的 专家 的 看 法 来 确定 。 
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在 资本 主义 发 展 星期 的 金融 危机 ， 影 响 特别 夫 的 有 16 世纪 欧洲 银行 家 对 国 
EERE BOK (1557 年 )、17 HA AB STEM {1636 年 )、18 世纪 英 
国 的 南海 泡沫 和 法 国 的 密西西比 泡沫 1720 年 )。 上 典型 的 资本 主义 周期 性 经 济 危 
机 始 于 1825 年 。 周 期 性 经 济 危 机 大 约 10 年 -- 次 ， 而 形形色色 的 金融 危机 或 爆发 
于 前 ， 或 煤 发 王后 ， 或 不 时 发 生 在 周期 之 加 。 对 于 伴随 善 周 期 性 经 济 危 机 的 金融 
危机 ， 妆 克 思 曾经 散 过 深信 的 研究 。20 世纪 30 年 代 的 大 萧条 ， 曾 将 全 融和 危机 推 
FRM. FB fe 1930 年 ， 银 行 倒 沁 罕 厂 思 位 数 ， 达 1 350 家 ， 占 银行 总 数 的 
5.29%; 1931 年 ,倒闭 2 293 家 ， 占 银行 总 数 的 9.87%; 1933 ETA SIRI, 
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第 一 次 世界 大战 后 ， 全 坏 经 济 经 历 了 将 近 30 RRR ARRAY, T 20 世纪 
4O 年代 中 期 所 铺 定 的 一 父 以 联 台 国 、1MF、 此 界 银 行 集团 以 及 关税 及 贸易 总 协 
E TA Ee STEIN By eo EE. (EERE 天 保障 了 全 球 经 济 运行 的 秩序 ， 和 给 
th APA ORR. 这 种 “好 时 光 ” 一 直 持 续 到 70 年 代 初 期 此间， 国际 社 
会 正 然 也 匠 发 生气 机 ， 机 其 影响 相 六 较 小 ， 涉 及 面 也 较 率 。 这 一 时 期 的 金融 危机 
ESHA ROR: 在 战 后 初期 ， 主 要 表 现 为 由 美 无 供给 过 少 而 引起 的 “美元 
ns 进入 60 年 代入 后 ， 随 着 各 主要 发 达 国 家 经 济 的 相继 恢复 ， 继 之 而 来 的 则 是 
由美 区 供给 过 多 所 引 下 的 “美元 灾 "”。1971 EON, REM AR “RHE 
R, SCABHASHA, HERAT 35 年 之 久 的 以 固定 汇率 制 和 美元 中 心 为 
特征 的 布雷 巾 森 林 体系 起 解 ， 国 际 金 击 市 场 震荡 的 幅度 开始 用 剧 。 从 70 年 代 中 
We. ARSC ARMs. 

A 20 世纪 80 年 代 以 来 ， 随 着 经 济 和 金融 全 球 化 的 步伐 加 快 ， 金 融 脆 纶 演化 
为 金融 危机 的 速度 大 大 加 快 ， 金 融 危 机 变 得 日 益 经 常 化 和 全 球 化 。1982 年 国际 
便 务 卸 机 首先 在 撤 美 爆发 ， 这 场 债务 危机 绵 证 了 20 年 之 处， 至 今 尚 末 彻 底 解决 。 
头号 发达 国家 美国 也 在 80 年 代 中 期 以 后 经 历 了 一 场 持续 10 年 之 久 的 情 车 贷款 协 
会 (S&L) 危机 。 田 一 个 战 后 一 真 增长 强劲 的 发 达 国 家 日 本 也 于 80 FERRE 
生 访 湾 经 济 朋 淄 ， 至 今 还 没有 走出 衰退 的 阴影 。 其 间 ,， 还 有 1987 年 10 月 19 日 
的 “黑色 星 朋 一” 全球 大 股灾 。 进 入 90 年 代 ， 人 金融 危机 更 是 一 浪 高 过 一 浪 。 E 
有 在 金融 衍生 品 上 投机 失 凡 的 “ 马 林 事件 ”和 “大 和 事件 ”， 继 而 发 生 了 北欧 恨 
TEH, REA 10 余 个 欧洲 发 达 国 家 在 一 批 投机 者 攻击 下 发 生 了 欧洲 货币 体系 
Hl. 时 了 前 不 久 ， 作 为 新 兴 市 场 经 济 国家 典范 的 墨西哥 发 生 了 “新 兴 市 场 时 代 的 
第 -一 次 大 危机 ”。1997 年 7 月 亚洲 金融 危机 的 炬 发 ， 更 引 赵 世 人 关注 。80 ERK 
90 年 代 初 苏联 和 东欧 集团 的 解体 ， 使 得 全 球 爹 融 危 机 也 昔 延 到 “转轨 国家 ”之 中 。 
HIERTA EIA, H 1980 年 到 1906 年 ， 共 有 133 个 IMF 成 员 国 发 生 过 银 
行 部 门 的 严重 问题 或 危机 ， 约 占 全 部 成 员 国 的 加 多。 特别 是 新 兴 市 场 经 济 和 转 
轨 经 济 国 家 ， 没 有 受到 金融 危机 侵 缆 的 辣 家 极为 个 别 。 

20 Hed 90 年 代 之 前 ， 金 融和 危机 通常 只 表现 为 某 种 单一 形式 ， 如 6 年代 的 
类 镑 危机 为 单纯 的 货币 危机 ，80 FRSA BEDS EH WRG WAL. 
但 是 ,在 90 年 代 ， 凶 数 金融 危机 有 具有 明显 的 综合 性 。 较 为 典型 的 特征 是 ， 人 危机 
开 魏 上 是 外 广 - 市 场 的 超常 波动 ， 及 由 此 引起 的 货币 危机 ， 进 而 发 展 到 货币 市 场 和 和 
Wise Se) Bh, HR Om SSCA AE IE. AKER, SEALE 
Gl RT RE RE AEA SD RE tL. EO, AE 1994 ERN SLD 1997 年 
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金融 脆弱 ， 仅 仪表 明 人 金融 已 经 具有 不 稳定 性 ,还 不 等 于 金融 危机 。 由 金融 脆 
弱 到 金融 危机 有 个 演化 过 程 。 金 融 危 宙 的 爆发 以 金融 脆 吕 积累 到 一 定 程度 为 条 
+, RAEN RE, RHR MRR A, RRS Be m 
大 企业 的 倒闭 、 欺 诈 卫 闻 的 揭露 等 造成 公众 信心 的 动 据 ， 往 往 就 是 这 样 的 触发 
Mo 

以 最 古老 的 金融 爷 宙 一 一 支付 危机 为 例 ， 金山 机 构 资 产 负债 表 亚 化， 引起 挤 
i; 为 满足 支付 ， 金 融 机 构 刍 于 效 得 现金， 不 得 不 出 售 资产 ; 金融 机 构 急 于 出 售 
资产 ， 导 致 资产 价格 暴跌 资产 价格 暴 路， 进一步 垩 化 私人 部 门 的 资产 负债 
表 …… 这 样 ， 危 机 通过 了 自我 实现 的 过 程 。 金 融 危机 必然 引发 信贷 紧缩 ， 并 损害 
SRA, FRAG. AVR. BMH. ARE, RAAB. BHR 
环 。 在 封闭 经 济 中 ， 中 央 银 行 可 以 通过 其 “最 后 贷款 人 ”的 功能 来 消除 “自我 实 
W” ni. HEN RMAMT KAA, 、 加 重 通货 膨胀 。 

这 一 “上 自我 实现 ”过 程 ， 正 是 以 金融 脆弱 态 是 客观 存在 为 前 担 的 。 假 设 ， 历 
史 验 证 的 是 金融 机 构 本 身 的 稳健 经 营 无 可 动摇 ， 而 不 是 一 有 风 败 草 动 就 会 或 多 或 
少 地 陷 人 人 破产、 清理 假设 ， 上 史 验证 的 是 资本 市 场 上 的 虽 有 价格 波动 但 并 不 比 
商品 、 服 务 价格 的 波动 幅度 大 ， 而 不 是 疯 升 、 乙 盘 展 有 发 生 . AMEZ, WRN 
有 人 金融 脆 红 性 ， 那 么 储户 就 不 会 去 挤兑 ， 股 负 就 不 会 丽 慌 抛售 ， 等 等 。 问 题 是 不 
存在 选 样 的 假设 。 首 先 林 是 理论 的 论证 ， 而 是 历史 的 实践 ， 使 人 们 有 从 不 怀疑 金融 
MUSE. 所以， 金融 体系 越 脆弱 ， 人 和 们 提防 它 出 问题 的 警觉 就 越 高 ， 金 融和 危机 
发 生 的 可 能 手 也 就 越 大 。 


金融 全 球 化 与 金融 危机 的 国际 传播 

在“ 金融 监管 的 国际 协调 ”一 章 ， 对 于 这 个 问题 已 经 作 了 一 些 分 析 。 

金融 全 球 化 是 当今 时 代金 融 发 展 的 总 趋势 。 对 于 金融 全 球 化 的 概念 ， 目 前 还 
没有 一 个 可 以 为 人 们 普遍 接受 的 定义 。 粗 略 地 说 ， 所 谓 金融 全 球 化 ， 指 的 是 全 球 
金融 活动 和 风险 发 生机 制 联系 日 益 紧 密 的 过 程 。 

金融 全 球 化 的 有 具体 硼 现 有 : CL) 金融 活动 “游戏 规则 ”的 全 球 一 体 化 。 无 论 


EAA SAMA. CARRS MA. 通用 的 是 基本 相同 的 “游戏 规则 ”。 (2) 
市 场 珍 与 豆 移 全 球 一 体 化 。 这 指 的 是 ， 资 金 琐 求 者 可 以 广泛 地 面向 全 球 来 筹集 资 
金 ， 南 资金 的 供应 者 也 可 以 侍 全 球 范围 内 选择 其 抽 资 、 贷 款 的 对 繁 。(3】 金融 工 
eek. GR BOTA, AE mM ENARE m., RAIS RR 
的 包 彩 均 已 淡化 。 新 的 金融 工具 一 经 创造 出 来 ， 很 快 就 会 成 为 各 国 金融 交易 的 对 
KR. (4) 金 操 市 场 的 全 球 一 体 伦 。 这 不 仪 指 的 是 扫 资 者 和 筹资 者 可 以 比较 自由 地 
在 世界 各 国 的 铭 肛 市 场 [从 沁 金 融 活 动 ， 而 且 指 的 是 建筑 在 因特网 基础 上 的 全 球 
24 小 时 不 疗 断 交易 体系 已 经 形成 ， 为 金融 交易 最 终 摆脱 各 民族 国家 疆界 的 笑 营 
和 实体 市 场 的 约束 提供 了 基础 。(5) RATS IL. MERKES BRAM 
融 管制 ， 越 来 越 多 的 民族 闻 家 的 货币 进入 了 全 球 人 金融 交易 。 (6) 利率 的 趋同 
化 。 随 着 各 国 相继 放松 管制 ， 各 国 利率 水 平 已 经 赵 于 同步 变动 ; 全 球 利率 的 国 别 
结构 ， 在 考虑 了 各 种 风险 因素 之 后 已 经 基本 稳定 。(7) 金融 风险 的 全 球 化 。 

由 于 人 金融 活动 和 风险 发 生机 制 的 联系 日 蔡 紧 密 ， 所 以 ， 在 全 球 化 时 代 ， 国 与 
国之 间 金 融 脆 弱 以 至 金融 危机 的 联系 也 越 加 紧密 。 这 表现 为 金融 危机 具有 极 强 的 
传播 效应 。 在 1992 FANE AAI, RSH, HIB 
出 欧洲 汇率 机 制 。 随 后 ， 仍 留 在 欧洲 汇率 机 制 内 的 爱尔兰 镑 和 法 图 法郎 等 也 章 到 
Moir, TRAST ARIS, E 1994 年 的 墨西哥 金融 危机 期 间 ， 墨 西 峡 比索 
的 轴 值 引起 了 了 阿根廷、 巴西 等 周边 国 家 江 率 的 大 幅度 波动 。 在 亚洲 金融 危机 期 
H, RRR ART RN, RRB AP. FER, OPW, H 
即 激 及 新 加 坡 、 中 国 台 湾 和 中 国 香港 ， 后 又 扩展 到 东北 亚 的 韩国 和 日 本 。 在 货币 
人 多 机 这 场 横扫 了 除 中 国外 的 东南 炎 和 全 部 东亚 地 区 之 后 ， 殿 罗斯 和 电 西 也 经 历 了 
金融 危机 的 冲 市 。 

很 多 侠 究 表明 ， 在 经 济 稳定 时 期 ， 国 家 之 间 的 汇率 、 上 股票 价格 和 主权 债 利 
率 ， 每 日 变动 互 不 相关 ; 而 在 危机 时 期 ， 各 国 汇率 的 波动 、 主 权 倘 利率 的 变动 者 
具有 相关 性 ， 大 部 分 股市 的 波动 也 具有 相关 性 。 

- 国 的 金融 危 机 扩散 到 男 一 国 的 业 道 主要 是 两 个 ， 贸 易 联系 和 人 金融 联系 。 

当 茶 个 或 东 些 国家 是 危机 国家 的 重要 贸易 伙伴 ， 即 存在 直接 贸易 联系 上 时， 一 
国 瀑 发 金融 危机 所 伴随 的 货币 大 辆 赋值 和 国内 需求 急剧 下 降 ， 都 会 导致 与 之 有 直 
eM KAM BAHT, SR Rib, RL RE. SS Fit 
FERRAN AR, BIER YS fel CER RK RMR REK, W 
却 往 和 芷 在 很 大 程度 了 上 依 顿 一 个 共同 的 出 口 市 场 。 比 如 ， 发 展 中 国家 ， 相 二 之 间 的 
织 易 往来 ， 大 多 不 占 直 要 地 位 ， 布 主要 的 出 口 市 场 却 往往 是 彼此 共 问 的 ， 如 美 
国 、 日 本 或 懈 欧 。 在 这 种 情况 下 ， 直 接 贸易 联系 通常 不 是 危机 扩散 的 主 归途 径 ， 
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iMi WY AK Fe Oy RA, Pe LI eS BLS LE PE. -- ATL A RA Ge Mh 
Acme ite (Ai Hak tl eA. ET Te, et RE, Pe a oe 
化 ; ALA UL EE aR I ILARA ST, Tg Re A oo AT EK RR tk 
RAULA RRE, AT TRAER EAH, Min hele 
BO FE. 

ERK A HA BER AER. At a MA EJEA REY E 
AGMA AR AR A. AD. 显而易见， 会 导致 危机 
的 直接 扩散 。 而 当 基 个 或 某 些 国家 ST BKAES ROME ROAR ASH 
展 大 量 业 务 的 地 区 时 ， 则 形成 间接 联系 。 从 近 几 次 金融 乞 机 可 以 看 出 ， 跨 国 银行 
相国 际 机 构 投 资 者 契 一 二 但 到 损失 后 ， 为 了 达到 资本 充 是 率 和 保 让 金 要 求 ， 或 出 
于 调 囊 资产 负债 的 窒 要 ， 往 往 大 幅 收 缩 对 另外 国家 的 贷款 或 投资 。 例 如 ，1996 
TRA 29 个 新 兴 市 场 经 济 垢 的 信和 健 资 金 为 1 200 亿 美元 ,经 过 1997 EETA 
Pele see WAL. BY ]998 年 信贷 资金 反而 从 新 兴 市 场 净 流 出 291 亿美 元 。 再 如 ， 
MIS CERESE AR, PAROS YAH ARR, BVO SRR 
Rm. KAO LSA, BRARERAB REBAR IMR AR, she, 日 本 
aR Ty A Ss ME. Oe) FR EE. HEAR AOR ERE 
的 困难 . 

BEA EHS. SHURA, MELA Rh. REF HMR Se 
化 .或 捞 资 者 的 信心 不 稳 ， 会 由 于 种 种 导火线 而 导 敏 资本 市 场 上 的 热 币 大 量 从 某 个 
或 某 些 国家 流出 。 例 如 ，1997 年 东南 亚 许多 国家 的 货币 相继 几 值 之 后 ， 越 来 越 雪 
的 公 蕨 认为 青 港 的 联系 访 - 率 制 也 将 灼 以 维持 ， 从 和 而 为 投机 者 攻击 港元 创造 了 本 会。 
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金融 危机 对 既 济 的 冲击 会 涉 故 方方面面， 社会 总 会 为 之 付出 高 昂 的 代 和 研 。 不 
ie RHA. BRERA, PRE, RAS SMR CEL 
FARR FE”: TR BY 4 Ae fe OL HE — RK REENA ABERAT, “东亚 
AM” MORK ft, IMTS fe PIL AR AHEM T1 80081Z SHE 
救 代 价 ， 册 深 了 美国 在 20 世纪 80 FILA 90 FR IB. KW KR f 
机 和 央 过 使 西欧 阁 干 主要 国家 退出 欧洲 货币 体系 ， 如 此 等 等 。 从 不 同 视角 看 ， 主 要 
危害 有 : 

L. 使 金山 机 构 隐 入 经 营 困境 

REETH, KELSEN RERI. EIZE, Atat 
地 伴随 着 大 重金 融 机 构 的 破产 或 重组 。20 世纪 30 年 代 太 和 危机 期 闻 ， 全 美 约 有 


11 0004 RMT. AIP, APR ye 25 O00 Bm B14 DOOR. 1985 年 美国 
GAUSS fa LA EA, 1985— 1990 Fa iF Ags fy fT a) A 120 BE 138 家 ， 
184 Æ. 200K. 206 KR. 179 KR, mhi 1980 和 全 则 有 只 用 10K. 1995 FAAS RBA 
WACK. ARR AWWA AE”, RARER TAT 家 
住 专 连锁 破产 ; 1997 HAMS MEIKE, HEERA, <ER A R, 
(OER URAC EAE RT, 1997 年 泰 林 发 二 金融 危机 后 ， 
泰国 政府 一 次 关闭 了 56 家 金融 机 构 ， 

即使 ERMA, AA hen, 首先 是 一 利 能 力 下 隆 ; 
BDA SIS: AMRIT AROMA PRE, MAREI, $ 

2. meth HA ie 

E FERLEN Re PRE RAR SFO) PRR, % 
FE AE RT EPL, AB Se Ab, MRE (1980—1982) 银行 危机 重组 
的 财政 成 本 相当 GDP 的 55.3%; 这 一 比率 ， 智利 (1981—1983) 41.2%, BE 
色 列 (1977—1983) 为 30.0% ， 委 内 瑞 拉 《1994 一 1995) 为 18.0%, AHF 
(1977—1985) 416.8%, RPGR (1995) 413.5%, FH) (1991—1995) 为 
10.0% , = (1991—1993) 为 8.0%, Æ (1994—1995) X 7.5%; 瑞典 ， 
挪威 和 美国 的 这 一 毕 率 也 分 别 达 到 6.4 铝 、4.0% 和 3.2% 。 在 亚洲 金融 危机 中 ， 
HEERE. FH. HA, PEE, UM KW ENEMA RRB, Ra 
EET BK 1990 年 GDP 的 58% . 50%. 29%, 22% 7%, A Ah aR 
fri A RR, RIE-MEABIEVS, AWE RBAMED. 

3. 降低 货币 政策 效率 

不 稳定 的 银行 体系 打 乱 了 货币 收 策 工具 与 货币 政策 目标 之 条 正常 的 联系 规 
P. 比如， 货币 乘 数 有 肖 显 变化 ; 货币 供给 量 的 利率 弹性 有 明显 变化 ， 等 等 。 在 
金融 动 茧 期 间 所 出 现 的 拢 动 ， 往 秆 难以 预计 其 摆动 方向 以 及 摆动 幅度 。 这 无 疑 会 
给 货币 政策 的 实施 增加 朵 难 。 

4. 公务 紧缩 效应 

债务 紧缩 效应 ， 这 是 用 来 解释 20 世纪 30 年 代 大 蔚 条 的 知名 理论 。 它 主要 论 
证 : 爹 现 危 机 之 后 的 萧条 阶段 银行 信用 必然 过 分 紧缩 并 成 为 拖 制 经 济 复苏 的 重要 
因素 ， 

银行 信用 必然 过 分 紧缩 的 原因 ， 主 要 如 ， 

一 一 危机 的 余 导 ， 使 得 银行 以 过 分 并 慎 的 心态 曾 对 风险 ;任何 重要 公司 的 和合 
闭 、 仔 条 股 市 上 的 风吹草动 ， 都 可 能 操 水 金 静 领 域 中 不 确定 性 的 增 大 ， 使 得 贷款 
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Hy Ef Fak SS A fd GAOT A, EE EK SA A R o 

-一 物价 水 平 的 下 降 ， 会 提高 公司 负债 的 实际 价值 ， 但 却 不 会 提高 公司 资产 
WSBT. AGO, A PR SE EAE BE, 公司 向 银行 借款 的 基本 条 件 相 应 
EIES 

-ARMA A OE IE, AE TSR ADRIAN SOLS ARM . E 
RAR. GAWA EHE M. 

AK, TEIL iTS RTAMOMAS. Ra T EFAA 
WAL. TRB EAA, RSPR EMR, FREREA Ho 
和 总 体 经 济 活 动 水 平 的 持续 低迷 。 

日 本 提供 了 最 新 的 案例 。1995 年 日 本 发 生 信用 社 倒 闭 潮 之 后 ， 银 行 怕 抽 风 
险 ， 掉 制 融资 ， 不 愿 向 企业 发 放 新 贷款 ， 由 此 直接 引发 的 倒闭 事件 急速 增加 。 撮 
《日 本 经 济 新 闻 》 报 道 ，1997 年 由 于 银行 抑制 融资 而 直接 造成 的 企业 倒闭 达 226 
家 ， 其 中 出 一 证 养 的 倒闭 AMR, AAR AR AX, 

5. 金融 人 危机 的 诸多 不 利 影响 最 终 胡 将 打 而 经 济 增长 

有 人 观察 ，1975 一 1994 年 间 ， 没 有 发 生 银 行 万 机 的 国家 ， 经济 一 直 在 组 步 
增长 ， 而 发 生 银 行 危机 的 发 展 中 国家 则 在 锛 机 发 生 后 的 5 FP PANEKE 
1.3% ， 墨 西 再 金融 危机 妊 发 后 ， 其 国内 生产 总 值 增长 率 由 1994 年 的 4.4% FE 
到 1995 年 的 - 6.2%。 亚 洲 金融 危机 爆发 后 的 1998 年 ， 印 度 尼 西亚 的 经 济 增长 
率 跌 至 -13.7%， 马 米 西 亚 跌 至 -6.7%%， 韩 国 帕 至 一 5.8%， 泰 国 跌 至 -9.4%。 


SO ”金融 危机 的 防范 与 治理 


有 危机 就 有 治理 防范 

金融 爷 机 范 甫 极 大 ， 却 浆 往 往 导 人 鲍 不 了 ， 这 就 促使 人 们 去 寻求 治理 它 的 对 
策 。 早 期 的 金山 危机 ， 主 要 是 银行 危机 ， 与 实体 经 济 的 状态 ， 存 在 比较 直接 的 堪 
系 ， 那 时 ， 主 要 依靠 最 后 贷款 人 一 -中 央 银 行 提供 流动 性 ， 支 持 银 行 ， 就 会 络 银 
(ROT ARE ARMA ZH. SRE BULA AALS ERB eS 
UK Ri HE. MA RRS SUS, ORLY 
PEL. 
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括 :类 : REM ARE SA, 迅速 采 皮 应 急 的 稳定 措施 ;二 是 进行 金融 重组 ， 重 
NA ARR TRS Ge ROE AT TODAS R BET; 一 是 进 行 衬 观点 结 构 性 调 帮 一 一 短期 目标 是 刺激 
经 济 复苏 ， 氏 期 日 标 是 优化 经 济 结构 , 重 塑 公司 治理 机 制 。 当 然 ,在 危机 尚未 爆发 之 
HE. RTS HE ROOT A. Bt EL ae AY 
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同人 多 陨 当 局 能 在 伦 机 发 生前 有 所 准备 ， 成 为 危机 后 人 们 关注 的 一 个 热点 。 本 章 在 
淡 到 金融 爱 缠 性 的 现实 表现 时 所 列 出 的 一 些 玫 标 ， 就 可 以 列 人 预警 指标 体系 。 

悔 造 指标 体系 的 主要 步骤 就 是 对 -系列 备 选 指标 进行 统计 分 析 ， 选 出 其 中 在 
统 :| 上 显 鞭 的 指标 。 选择 哪些 指标 进行 分 析 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 人 们 对 危机 起 
Alin Hite. 但 这 些 指 标 必 须 是 易于 测量 的 ， 日 在 测量 时 应 是 确定 的 。 

下 列 备 选 指标 应 用 最 广 : (1) 资本 项 日 ， 包 括 国际 储备 、 长 期 资本 流动 、 知 
期 帝 本 流动 、 对 外 直接 投资 以 及 国内 利率 与 国外 利率 的 差异 。(2) 债务 ， 包 括 公 
共 外 债 ， 总 外 债 、 震 期 外 筑 ， 外 倘 中 下 同和 率 结构 的 比率 、 外 俩 中 厅 同 期 限 结 构 
的 比率 ， 短期 外 债 与 GDP 的 比率 。(3) 经 常 项 目 ， 包 括 真实 汇率 、 经 常 项 目 差 
额 ， 贸 易 差 额 、 出 日 、 进 口 、 贸 易 条 件 、 出 口 品 的 平均 价格 。(4) BREE, 包 
4818 7b GDP 增长 率 、 国 外 利率 水 平和 价格 水 平 。(5) 国内 金融 变量 ,包括 信贷 
WR, RRS. KAR, RTP. 、 中 央 银 行 对 国内 银行 体系 
的 信和 贷 量 、 股 票 价 格 、 货 币 供 给 满 是 货币 需求 的 程度 、 货 币 供 给 增 长 率 、 债 券 收 
次 尝 、 国 内 通货 脱 版 率 、 实 际 汇率 和 理论 汇率 、MM2 与 国际 储备 的 比率 . (6) 实 
也 经 济 变 量 、 包括 GDP 增长 率 、 失 业 率 、 消 费 、 投 资 。(7) 财政 变量 ， 和 包括 财 
收 未 宁 、 政 府 消费 、 对 公共 部 门 的 信贷 。(8) 政治 变量 ,包括 选举 因素 、 政 府 的 
Rik, TARAS. EARNERS. 

-个 好 的 指标 应 该 具有 以 下 特性 : (1) 它 在 发 出 预警 信号 后 ，24 个 月 中 发 
生 了 金融 危机 ; (2) 它 如 果 没 有 发 出 预警 信号 ， 其 后 24 个 月 中 没有 发 后 金 融 庆 
机 ; (3) ER -次 发 出 信号 的 时 间距 离 危 机 发 生 的 时 间 应 该 尽 可 能 地 长 ;，(4) È 
应 该 能 持续 发 出 预警 信和 号。 在 现实 中 这 样 完美 的 指标 极 少 存在 ,但 只 要 能 够 相对 
淮 确 地 预测 金融 危机 ， 也 就 可 以 认为 它 是 一 个 好 的 指标 。 

过 过 这 到 的 检验 ,，“ 好 的 指标 ” 主 丰 是， TABS OE ZEER, WA 
人 做 、 对 公共 部 门 的 信贷 、 国 内 通货 脱 联 率 、 短 期 外 债 与 GDP HEA. HEH 
i. .出口 、 货 币 供 应 增长 率 、GDP 增长 率 、 财 政 赤字 等 。 把 这 些 指 标 组 合成 『 
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时 BAERE ATA 24 个 月 中 发 牛 金 融和 危机 的 概率 。 
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AHINI PSR Te. FPP REA A RRA | RAFI TTYL 
iIZHlaA shee Am +h, Ce AK. 19973 5-10 H, RAL MEERA. 
RET. SOR PSR RE TTA ALE TASCA, LN 
ILA THM A. 1997 Æ 7-10 A. PR GIS UAT 70 12 06 FRANE AA 
ARR Tei. 对冲 性 十 预 确 实 能 在 - -定时 期 内 减少 汇率 波动 幅度 和 打击 投机 。 但 
-H (地 区 ) HERPES AA RAT, BZA OE) 外 汇 储 符 的 规模 、 从 
国际 金融 机 构 和 其 他 国家 几 方 机 构 所 能 获得 寻 的 外 沪 规 模 、 从 国际 市 场所 能 异 到 的 

外 汇 规模 等 等 所 制约 。 

Lae ae, BARR SRA, RARE AM, EPR 
HLE EITE RLM RA BRM BRB, 1997 5 A, EER PR 
ARITA ch SE AD 10% 提高 到 15%. 1997 Œ 7 H 20-8 HIS 日， 印度 
Fee, Pa WV. RITHE 76 GL A] 30% | TRI, AEB h ER Be 
(HAH AL 000%; FE ia t E A Ee RE AREAS 300%, H 
AR OR PET a EE eS. ROL AT CLA Oe AE BER 
Woe. BTR SALAMA {地 区 ) SAMAR. BOB, A 
eB la, RTA T RHN PES EBL. 

-起 动用 财政 资金 ， 稳 定 肌 市 。1997 年 11 H21 A, PREPARE 
国有 企业 将 净利 润 的 1% 用 于 在 雅加达 上 股票 市 场 上 购买 股票 。 更 正规 的 形式 是 建 
下 用 市 稳定 基金 。 当 股价 下 路 到 某 一 水 平 ， 可 运用 基金 进 场 护 盘 。 中 国 台 湾 就 于 
1998 全 11 月 成 立 稳定 股市 专案 小 组 ， 筹 划 股 市 稳定 基金 2 830 亿 元 新 台币 ， 以 3 
个 月 为 运用 期 限 ， 进 场 护 盘 。 香 港 也 在 危机 期 间 建 立 了 黄 名 的 益 富 基金 。 

四 是 保障 金融 债权 ， 维 护 存 款 人 信心 。1998 年 1 月 27 日， 印度 尼 西 亚 政 府 
阿 所 有 银行 提供 了 储蓄 业 和 劳 和 外 储 的 全 面 保证 ， 以 维护 储户 和 债权 人 的 利益 。 
(908 年 ， 日 本 修 政 存款 保险 法 ， 允 浅 储 蕾 存款 保险 机 梅 设立 特 细 结算 账户 ， 共 
可 动用 资金 13 万 亿 蝇 元, 使 原先 不 在 保险 范围 内 的 大 额 储 萃 存款 ， 也 可 以 获得 
保险 。 


管理 国际 资本 流动 
在 稳定 金融 市 场 的 措施 中 ， 和 暂时 实施 资本 账户 管制 ， 特 别 受到 关注 。 
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限制 和 政策 引导 也 是 主流 观点 - 

在 管 埋 短 则 资本 流动 方面 ， 最 罕 出 的 建议 就 是 对 短期 资本 流动 音 税 ， 大 们 称 
这 种 税 为 托 宾 税 。 托 宾 认 为 ， 由 于 流动 性 不 同 ， 商 民 和 和 劳 劳 依据 国 祭 价 属 信 和 号 做 
ity foe Dig PR RE W aR EP a RS Pe RATS LARS E AI E 
SMBs, SRSA GAPS. HASSE RMR eS. OK 
AS Relig QR AG, Pa PRO SS Bd. WE. dh 20 thet 70 
FEAR BI. (ERM Bie KEP eee e, Bp a g 
BL. CHGS, MAIER OBS, HERA, BARS 
国际 投机 对 本 国 经 济 的 广 配 程度， 而 且 对 贸易 和 长 期 投资 不 会 有 太太 的 冲击 。 

托 宾 税 尽管 在 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 广 为 应 用， 丛 其 缺陷 是 明显 的 。 人 金融 资 
闫 多 样 化 使 各 类 头 十 相互 混合 ， 即 使 是 仅 对 和 外汇 交易 征 税 也 是 慨 其 复杂 的 事情 ， 
并 很 可 能 降低 国际 资本 市 场 的 流动 性 和 有 效 性 。 托 寅 税 在 限制 资本 外 和 渴 方 面 的 效 
BEEM Pan 20 世纪 OO EAR PIER MAME, PARR ae 
FS AURAL 

除 课 税 于 段 外 ,还 有 很 多 直接 管理 资本 流动 的 手段 。 比 如 中 国 台湾 为 防范 国 
际 汶 资 对 骂 内 经 请 的 冲击 ， 看 平时 就 建 有 多 层次 的 防范 措施 。 其 中 如 对 于 外 汇 进 
出 台湾 ， 就 有 往 一 家 公司 每 年 汇 人 汇 出 台湾 资金 的 结 告 额度 各 为 1 000 万 美元 的 
规定 ; 灶 于 外 资 投 资 于 让 券 市 场 ， 有 总 限额 的 规定 一 一 外 国 机 构 投 资 台湾 证 券 的 
忆 千 认为 7.5 亿美 元 ， 有 对 单个 外 商 的 限额 规定 一 一 最 高 不 得 超过 2 亿美 元 ， 等 
等 。[997 年 了 月， 东南 严 金 融 危 机 爆发 之 时 ， 台 湾 股 票 交 易 所 中 外 国 证 养 投资 
仪 占 股 市 总 值 的 4 名 、 兴 不 起 大 风浪 ,和 危机 来 临 更 会 有 形形色色 的 町 时 性 措施 。 
Man, 19974 8 A 3L H. 印度尼西亚 政府 开始 限制 外 汇 交 易 ， 除 了 用 于 投资 和 
贸易 目的 和 外， 每 家 银行 每 个 客户 外 六 交易 额 的 高 限 为 500 WET. TERE oR 
行 于 1997 年 7 月 秘 求 银行 在 向 非 居民 出 售 未 兑现 远 期 全 同时， 必须 事 先 得 到 北 
准 。 同 邮 ， 为 括 制 市 场 对 美元 的 需求 ， 商 业 银 行 合 法 出 此 美元 的 平均 最 高 服 额 从 
10 万 美元 降 至 2.5 万 美元 ， 不 久 又 降 至 万 美元 。 

1997 it 8 月 泰 铁 大 幅度 贬值 后 ， 泰 同 要 求 勾 同 银行 终止 所 有 可 能 导致 离 岸 
PAIRA EM a ER ZAC o HAE DAREA AOA PRL AAEE TE 

HARE TE TEINE LR. SST Tt LM Ae ART “OH 
ees 之 前 .1998 年 9 月 LH, SRAM AT ES AAAA, aH 
ERR AMA BRED F 12 个 月 的 情况 下 ， 卖 出 林寺 特 所 得 的 收益 要 存 人 一 个 
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ROT Mi tea AAS RS RE RE KLR A EA. ERA 
Ee Zea ARRIK EE BRK o>, 资本 管制 成 本 也 颇 高 。 

对 于 加 强 一 疾 外 愤 的 管理 ， 几 平江 有 反对 意见 。 外 债 管理 有 了 两 个 基本 SI, 
ERR AR ORME, DRR., E., Rel. HRSA A, 控制 短期 
Sita a. PH A MA Sp SK. CRRA RHA RRA HBR 
KR. BAM EPR RA A EALE., ALM FRR SAMS 
A UL Fe Hb fat eA BES, AREAS HESS a OME PD . 


重组 和 改革 金融 部 门 

发 咎 了 人 金 甬 危机 ， 金 融 部 门 礁 套 共 答 。 在 金融 危机 之 后 ， 大 规模 的 金融 部 门 
重组 和 改革 势 在 必 行 。 和 银行 业 的 重组 和 改革 被 置 于 核心 地 位 。 

L. 铺 芯 金融 部 门 重组 和 改革 的 规划 及 其 执行 机 构 。1996 年 10 月, 日 本 经 济 
审议 行动 计划 委员 会 下 设 的 金融 工作 小 组 ， 公 布 了 题 为 《搞活 我 国 金 融 系 统 》 的 
报告 书 ， 提 出 了 金融 大 改革 的 原则 框架 ， 并 于 次 年 开始 逐步 施行 。1997 年 H 
月 ， 达 国 国 会 通过 了 6 项 凤 企 改革 使 融 业 的 法 律 , 根据 这 些 法 律 ， 财 政 部 专门 成 
VT “金融 重组 局 "” ， 负 责 各 项 金融 重组 事务 。1998 年 1 月 印度 尼 西 亚 在 财政 部 
下 设 证 “印度尼西亚 银行 改革 局 "， 红 在 监督 和 管理 银行 的 改革 。 同 年 ， 韩 国 成 
立 了 直接 隶属 于 总 统 的 金融 监督 委员 会 ， 统 一 行使 对 银行 、 证 券 、 保 险 和 其 他 爹 
MPLA hi URGE: 金融 监督 委员 会 保持 决策 上 的 独立 性 。 新 加 坡 政府 也 在 
1998 年 11 月 公布 了 金融 改革 从 大 原则 ， 等 等 。 

2. 多 康 道 分 离 和 处 置 不 良 资产 。 发 和 了 人 金融 苑 机 ， 必 然 伴 生 有 户 额 不 良 资 
产 。 要 维 桂 公众 对 银行 的 信心 ， 就 得 把 银行 资产 负债 表 中 的 不 良 资 产 分 离 出 去 。 
分 离 资 产 负 债 表 .最 早 是 日 本 采用 的 。1946 E, HEKRA SANL 日 起 ， 
所 有 人 金融 机 梅 的 资产 负债 表 划 分 为 新 用 两 部 分 ， 新 账户 正常 经 音 ， 旧 账 卢 一 律 冻 
结 ， 等 待 重 组 ， 当 时 冻结 的 部 分 高 过 存款 总 额 的 86%。 由 于 旧账 户 冻结 ， 实 际 
上 等 于 把 人 不良 资产 从 银行 分 离 出 去 。 后 来 ， 逐 渐 由 一 个 中 介 机 构 来 经 营 和 管理 分 
岗 出 去 的 不 民 资 产 ， 这 个 中 介 机 构 发 展 到 今天 ， 状 得 了 一 -个 统一 名称 一 一 资产 管 
理 公司 (asset management corporation, AMC), 20 世纪 90 年 代 惧 来 ,金融 危机 
不 断 ，AMC 也 广汉 地 流行 起 来 。 在 发 达 国 家 ,有 美国 的 RIC, PRM HW 


‘LI 


F 


Ue E ah, 


行 ， 日 本 的 过 渡 银 行 ， 法 国 的 CDR, IN AMC; 在 转轴 国家 ,匈牙利 让 
苦 、 捷 克 者 成立 了 类 似 于 AMC 的 机 构 ， 米 处 埋 体 制 转轨 中 产生 的 大 量 银行 坏 
Ik; 在 新 兴 市 场 经 济 国家 ， 黑 西 哥 以 及 亚洲 金融 笛 机 爆发 后 的 韩 同 ， 泰 国 ， 马 米 
西亚 ， 间 律 实地 相继 成 立 了 AMC T 

AMC 处 置 不 良 资 产 的 手段 多 种 多 样 ， 贷 款 出 售 ， 债 权 置 换 、 债 转 股 、 合 股 
il ik 33 HE. ARAL AMC 惯用 的 方法 。 为 防止 AMC 对 资产 控制 权 的 留恋 ， 通 
TA AMC 规定 一 个 有 有 限 的 存续 期 。 

3. 铬 途径 充实 银行 资本 金 。 银 行 充 实 资本 爹 的 主要 措施 有 动用 留存 利润 ， 
发 行 债券 、 提 高 坏账 准备 的 提取 率 等 。 但 政府 注 人 资本 ， 作 为 实现 银行 资本 充足 
率 的 非常 措施 ， 有 关键 意义 ， 在 许多 国家 都 采用 过 。 

ma SERA A. REAR AAR Mok Mee AR. LRM 
为 例 ，1998 外 ， 泰 国政 府 向 国内 商业 银行 注资 ， 增 加 它们 的 资本 金 ， 以 达到 资 
RTC SEK. 注资 主要 是 通过 泰 同 金 融 机 枯 开 发 基金 FIDF 进行 。FIDF 的 
资本 援助 分 为 一 级 资本 援助 计划 和 一 级 资本 援助 计划 两 类 。-… 组 资本 摇 助 计划 的 
GH: EE AA RA, LR E R T be) EFT GY 10 年 期 国债 ， 然 
SUM LARA, HERS ERRATA RE. ROMAIN, BLY 
A Pr HS Dt E A GA SE BR A Se TR, TR RA 
TP RU Dy RE AG AS BE Be fat Se Ee, AI We RT Ak ESR. IT RG 
KAN BIE AY BAP ABER. A AR BS th DDE a fF 4B = G 
的 转换 .， 这 样 的 操作 本 身 并 不 会 直接 引起 货币 供给 量 的 变化 ， 但 却 能 够 用 自己 的 
资产 业务 换 到 可 计 和 久 资 本 充足 率 的 投资 和 人 负债 。 

4. RFR RRS SHRM A Shab. RAF 1997 年 10 月 将 外 国 投资 
考 拥 有 银行 业 股 份 的 比例 从 25% BAD SOW. 1998 年 ,马来西亚 允许 外 商 
投资 于 保险 业 的 股权 由 原先 的 30% HSE 49 双 ， 旭 许 投资 于 证 养 公司 的 股权 由 原 
先 的 30 免 增 全 和 %， 还 允许 建立 由 外 方 控 股 或 由 外 方 独资 的 基金 管理 公司 。 印 
REA VU RAS ARORA RARER 49% 的 限制 ， 直 至 允许 外 国 投资 
EAA 100% HG. 1998 年 12 月 ， 韩 国 被 迫 接受 了 IMF 加 速 金融 改革 的 建 
以 ， 允 计 外 资 参与 韩国 金融 机 构 的 重组 ， 允 许 外 资 锻 行 和 证 养 公司 在 韩国 开设 分 





TO SAVE SIA a Wl: 茹 兰 称 为 下 业 发 展 局 ， 秦 同 称 为 金融 重组 击 。 En AS JE Pa av Py Sh 
行 重 组 局 ， 蕊 来 西亚 称 为 Danaharia 资产 管理 公司 ， me Fy it RAD Fobaproa Orr FA Fjo ER HIFA HE 
记 文 侍 中 ， 闲 “ 合 融 资产 管理 公司 "， 而 实际 上 ，AMC 管理 的 旨 围 并 不 仅 限 于 金融 资产 ， 也 和 包括 实物 次 
e, 
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去 机 构 、 同 年 ， 新 吉 坡 宣布 分 5 年 时 间 进 一 步 开放 国内 乙 行 市 场 。 

关 二 是 不 是 应 该 允许 外 国资 本 音信 本 国 金融 领域 的 向 题 ， 前 面 多 次 讨论 。 但 
林 论 理论 上 旦 否 己 取得 透彻 的 解决 ， 在 经 济 全 奈 化 的 背景 下 ， 在 人 金融 危机 的 直接 
Eb, SRO SE, 

5. RS RL 2 BA. ARB, MRM MR, BAA 
这 种 现代 经 济 组 织 形式 始终 伴随 在 一 起 的 。 近 年 来 ， 对 公司 治理 的 理解 及 其 内 
容 ， 则 反映 首 经 济 发 展 的 当今 特点 。 人 和 任何 性 质 的 公司 ,包括 金融 机 构 在 内 ， 均 应 
随 着 经 济 条 件 的 变化 及 时 提高 治理 的 水 平 。 然 而 在 平时 ， 因 获 往 往 阻 得 改进 ; 市 
落后 的 治理 水 平 ， 则 意味 着 脆弱 性 的 积累 。 人 金融 危机 的 爆发 ， 订 揭示 了 公司 治理 
落后 必须 予以 改革 的 追 切 性 ， 同 时 又 为 突破 陈规 陋习 握 供 了 巨大 的 推动 力 。 

6. 合并 、 重组 有 问题 的 金融 机 构 。 在 东南 亚 金 融 危机 期 间 ， 马 来 西亚 27 家 
金融 机 构 被 合并 成 6 个 中 心 银行 ; 印度 尼 西 亚 关 闭 38 RMS BARRO RG, 
并 接管 了 7 家 银行 ; 日 本 上 政府 也 被 连接 管 日 本 长 期 信用 银行 和 日 本 债券 信用 银 
行 。 韩 国 为 训 励 买主 收购 问题 银行 ， 规 定 ， 买主 可 以 具 接 受 被 收购 很 行 的 较 好 资 
产 和 员工 ; 存款 保险 公司 吸收 被 收购 银行 资产 小 于 负债 的 差额 ; 资产 管理 公司 购 
痰 被 收购 银行 的 不 良 贷 款 等 。 结 果 ， 韩 国 的 数 十 家 良 行 被 重组 为 6 家 银行 ， 非 银 
行 金融 机 构 仅 在 1998 年 就 关闭 了 200 家 。 


推进 宏观 及 结构 性 改革 

关于 这 个 左面 前 面 多 有 讨论 ， 其 主要 方面 不 外 是 : 

一 一 实施 拉 张 性 的 财政 政策 。 在 这 方面 值得 提醒 的 是 ， 以 往 网 际 金融 组 织 的 
建 以 ,往往 无 视 反对 的 意见 ， 把 紧 瘙 财政 作为 应 对 危机 的 手段 。 但 实践 说 明 这 样 
的 建 以 往往 不 是 缓解 而 是 加 剧 困 难 。 现在 已 走 向 了 这 一 政策 的 反面 。 马 来 西亚 就 
经 历 了 这 - -政策 循环 。1997 年 10 月 ， 马 来 西亚 实行 紧缩 性 的 财政 政策 ， 枉 到 
1998 年 4 月 ， 马 来 西亚 便 为 防止 衰退 而 放松 了 财政 政策 。 

一 一 实施 扩张 性 的 货币 政策 。 

一 一 再 整 经 济 结构 。 在 新 兴 市 场 国 家 ， 主 要 是 消除 制约 市 场 机 制 发 挥 资 源 配 
置 作用 的 因素 。 旭 理 国 在 危机 之 后 ， 即 推行 了 切割 财 菇 的 计划 。? 


J iA PPR RS A ing deal TR, PH RACHA ABA. RBC, LAS KEM, W 
i, KT. UCR. REAM APR RRR AA aT, EWA 264 BTA, WAE 
AAAF., HA. GRET., FRB. 


第 五 节 ”中国 的 金融 脆弱 性 与 金融 危机 


相国 金融 脑 盎 的 表现 

RRR AR Ril SRAM LA, BRITA RH ARE BRAS 
Me See eR. BTR BR YR, OA PTA BOP 
RH--SZABRWM. 根据 官方 公布 ，2001 E. HARIA TRE OR 
17 649 亿 元 ， 不 腿 资 产 比 率 达 25,.36%。 当 然 ， 其 中 损失 类 不 良 贷款 只 占 一 小 部 
分 ， 其 条 不 良 贷 款 则 还 有 相当 的 喇 收 率 ，2000 ER, 国有 银行 的 实 收 资本 为 
4 793 亿 元 。 艇 如 全 部 不 良 贷 款 损失 额 达到 不 良 贷 款 总 额 的 四 分 之 一 ， 那 就 会 把 
实 收 资本 全 部 溃 光 。 股 份 制 商业 捐 行 的 问题 小 一 些 , 但 其 潜在 不 良 资产 损失 也 不 
容 轻 视 。 

城市 信用 社 、 信 托 投资 公司 ， 财 荔 公 司 和 租赁 公司 以 及 各 类 农村 基金 会 等 非 
WTS MHL, TE 1992 一 1994 年 的 经 济 膨胀 时 期 ， 都 有 大量 的 违规 违法 经 营 ， 
管理 混乱 ， 累 积 了 大 量 坏账 。 在 经 济 “ 软 着 陆 ” 之 后 ， 金 融 风 险 业 圳 ， 支 付 问题 
不 新 发 生 ，。1996 FUE, SH RES RAPPERS ASA, SRS, 
PB a AR BSE A aR Sa A TR RSS Ee HR 
fe. 1998 年 1 月 ， 海 南 发 展 银行 因此 导致 破产 。1997 年 后 ， 有 几 家 全 国人 性 的 大 
信托 投资 公司 先后 以 不 同方 式 结束 了 经 营 活动 ， 其 中 包括 引起 国内 外 广泛 议论 的 
广东 国际 人知 托 投 资 公 司 破 产 案 。 

RR SAH, PRR REIT, HERRERO BEER 
爹 ， 承 担 国 家 规定 的 农业 政策 性 金融 业务 ， 不 良 贷款 比率 高 。 

保险 业 的 问题 具有 隐蔽 性 。 尤 其 是 寿险 ， 现 阶段 主要 是 收入 期 ， 大 规模 的 支 
出 期 尚未 到 来 。 现 在 ,保险 业 的 问题 在 于 : -ELFER LAARA. 
是 利率 不 断 调 低 ， 保 单 利 差 倒挂 。 

资本 市 场 方面 ， 上 市 公司 普遍 业绩 不 良 。 市 场 发 育 还 处 于 较 低 的 水 平 ; 市 场 
秩序 有 竺 大力 规 范 。 资 本 市 场 的 运作 主体 一 一 证 券 公 司 不 仅 相当 普遍 好 参与 不 正 
当 的 操作 ， 自 身 的 基础 也 极为 泗 弱 。98 家 证 券 公司 到 2002 年 的 不 良 资 产 率 平 
DUA 50%, AAG MK 460 TARN. W 98 家 证 券 公 司 的 资本 念 只 有 
917 亿 元 。 

对 外 金融 从 易 方 别 ,尽管 实行 奸 汇 管制 ， 仍 存在 相当 规模 的 资本 外 逃 。 握 外 
经 贸 部 的 测算 ，1993 一 1997 年 ， 资 本 外 逃 累计 达 1 100 亿 美元 。 
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ALOR TC A Se rf A OM ETE a Ee POR LOY, TARR EOD K EE. 广东 国际 
AR eS eB, RR OA 407 Za. 80% ELE A Bh 
KA AAK ad aR OS RPE Sb fat A, PPR ON a BE E p PE A A 
yo, HAAR ISDA FH RRA TR el, GRU. RR #1993 E8 A, REE 
计 执 行 的 EH 1.7 万 从 上 | 元 贷款 .因由 元 升值 就 增加 了 60 ZENS AH. 


“ER BREA SEL” za 

AC WHS REO ASH, ACS PR SRE HAS ER AH 
tte WE IMF 总 起 的 康德 苏 认为 ， 最 值得 警觉 的 是 中 国 ， 可 能 出 现 最 大 的 银行 
倒闭 风流。 依据 前 述 共 金融 范 机 扩散 的 理 沦 ， 中国 似乎 难 逃 亚洲 金融 风暴 的 动 
XE 

He AR ILE KR UAE. Sam. 1998 年 与 
1997 年 相 毕 ， 中 国 对 日 本 的 出 口 增长 雍 从 3.1% RE 6.7%, WART 
KRM 22.5% FS 16.2 几 。 中 国 与 东南 亚 危 机 国家 还 有 着 “共同 贷款 人 ”一 一 
痢 类 日 本 银行 、 美 国 银 行 大量 扒 外 债 。 然 击 后 来 的 中 国 却 经 受 住 了 冲击 ， 为 亚洲 
惟一 的 -个 安然 度 过 1997—1998 年 的 全 球 人 金融 大 动 萝 的 新 兴 市 场 国家 。 对 此 ， 
HAJA A A BP EAE 

一 一 中 国 在 亚洲 金融 危机 中 素 免 于 难 的 真 接 “ 防 火 墙 ”是 资本 项 目 没有 开 
Wo IX AS FFE TN Bas BE SE EMTS RL LB. UX EE LAT aE 
AHAB EX, BEFAR- KRA, OP RR EEED. 

一 -'H RP EA eA. MAEKA, ARH, WT EMSS t 
AEA., AMR. ERE., Gis AR ee VE A A 80%, E 
HO DUCA TRI Ty ral MP PRT ys) eR OD 70%。 较 小 的 金融 市 场 和 国家 直接 
SF FY AT FOE, ROP tP HE EY 

-一 一 固 家 综合 质 务 水 平 尚 在 可 承受 的 范围 之 内 。 中 国 综合 债务 的 特点 是 : 银 
PRR SB, ums. BRS AMAA. AURA ATR. BOK 
WR ike atm. PAPE MRE AHS R (国家 综合 债务 额 / 名 
X GDP), 4: 1997 EH 47%, 1998 EGR (LT 50%. THRE . BR, PEE 
PEP. BBL Ye eE STR 114.3% . 109.3%, 92.7%, 75.4%, FRM 
-- 指 标 长 其 在 70% , KEKERE A 60%. AURA AR, BR Ee 
RAM RMI. REIR EREM., TRAFEM G, Hen ee, 
JERA PLUK PABA RH. KARRI. SARS RR es 
的 东 法 来 清理 侨务 ， 稳 定 经 济 。 这 也 基 解 释 为 什么 中 国 银 行业 的 坏账 虽 有 可 能 高 


于 东南 亚 同 家 . HRA RY SRL LA SiR. HAA ARIE: 
“FEM CRIT BTR ERR, BREA RRS HRY RAR 
(EM RL 

一 一 最 根本 的 . KHPA We PRAM A RI. Ei rE 
Or ye Be PUB KAR RSG [的 竞争 潜力 ， 世 止 是 具备 这 样 的 根基 ， 
才 司 得 自身 的 金融 聊 弱 性 虽 在 不 断 察 积 的 情况 之 下 ， 却 能 够 经 受 件 亚洲 金融 危机 
的 剧烈 冲击 、 在 亚洲 金融 危机 后 的 1998 一 2000 年 -年 ， 中 国人 GDP 增长 速度 虽然 
较 之 前 数 年 有 了 明显 下 降 (4 Sb BGA 7.8% 7.2% A 8.0% ;出口 意 值 也 依然 持 
SWC, ， 实 体 经 济 的 归 好 状态 从 根本 上 保证 了 金融 稳定 的 态 执 。 

RE “MS” ASE EL” SR, PPR RMA eS e s BA 
A PMY; 也 不 因为 金融 危机 没有 发 生 而 否认 在 局 部 范 琴 内 ， 如 某 一 金融 行 
业 、 某 一 地 区 出 现 危 机 的 可 能 性 。 


He Sa PE S rT Hk | 

改革 之 前 ， 中 国 爹 融 业 几 乎 不 存在 脆弱 性 。 不 仅 中 国人 没有 想 这 样 的 问题 ， 
国际 也 无 人 关注 。 生 腹 市 场 化 改革 的 惟 进 和 深入， 金融 的 及 霸 性 才 逐 步 显 现 并 
Alte PR CPR PR, BOP A E ae wy 中 国 金融 的 脆弱 性 是 伴随 市 场 化 而 来 
的 。 租 如 无 视 整体 和 全 局 ,把 脆弱 性 和 市 场 化 这 种 相关 关系 弧 立 地 进行 考察 ， 直 
Be BIR MIKE: 停止 市 场 化 ， 消 除 脆弱 人 性。 显然 这样 的 论断 并 无 价值 。 

第 一 ， 金 融 按照 市 场 的 轨道 改革 是 建立 市 场 经 济 体制 总 体 改革 任务 的 构成 部 
分 。 就 如 同 把 经 济 整体 改造 为 市 场 机 制 是 基于 以 高 效率 的 资源 配置 来 替代 原 有 体 
制 低 效 率 的 资源 配置 一 样 ， 金 融 改 革 与 建设 的 核心 目标 也 在 于 提高 资源 配置 的 将 
举 ; 就 金融 本 续 切 能 特点 来 说 ， 则 是 要 求 形成 一 个 能 够 高 效率 实现 储蓄 向 投资 转 
化 的 机 制 。 安 于 抵 效 率 而 不 推进 这 样 的 转化 ,没有 金融 脆 红 性 ; 要 求 有 高 效率 的 
金融 机 制 ， 则 金融 脆弱 性 必然 伴随 而 生 。 旭 何 选择 ? 中 国 的 实践 说 明 ， 人 金融 脆 翼 
人 性 的 社会 代价 远 不 会 吞噬 效率 提高 所 带 来 的 好 处 ， 因 而 ， 坚 持 金融 市 场 化 ， 就 不 
应 因 其 必然 伴随 金融 脆弱 性 而 有 所 动 播 。 

第 二 ， 在 改革 过 程 中 金融 脆 难 性 虽然 不 可 避免 地 伴随 而 米 ， 代 对 十 脆 颈 性 生 
成 和 积累 的 过 程 却 不 是 无 能 为 力 的 。 认 识 并 止 神 金 融 脆 增 的 内 生 人 性， 并 寻求 得 当 
Ke hi. ADR, RAR NERA. Ht, g 
SRE VERE, 在 这 方面 ， 中 国 碰 到 的 一 个 特殊 问题 是 ， 一方 血 是 市 场 机 制 的 
改 洁 方向 和 不 可 逆转 的 推进 进程 ， 另 一 方面 则 是 传统 机 制 的 退出 并 非 一 页 而 就 和 
因 御 守 扣 力量 的 牵制 。 本 来 ， 市场 机 制 中 的 问题 是 要 在 进一步 市 场 化 的 进程 中 解 
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k, MPRA SAM. AR EAA RE, fl, ELR, ARANCE 
RAMA, ， 使 银行 风险 加 大 - BAR. PRET, PR HARE E 
THU 四 创新 来 对 冲 有 率 、 并 学 风险 。 这 如 使 如 大 的 风险 无 法 分 航 、 伐 解 。 在 这 
种 情 半 之 下 ， 人 往往 有 归罪 于 市 场 化 议论 ， 计 企 求 以 延缓 改革 来 换取 暂时 安宁 的 对 
策 。 

中 国 特定 的 实际 包含 着 般 的 规律 性 。 上 一 章 和 这 一 章 ， 讲 了 金融 自由 化 ， 
讲 了 金融 目 由 化 使 得 金融 更 加 脆 习 。 中 国 的 金融 市 场 化 和 人 金融 腥 弱 性 属于 同一 性 
质 的 问题 。 在 本 章 第 二 节 最 后 一 段 所 讲 的 ,与 这 里 所 齐 的 ， 是 同样 的 道理 。 


附录 20 世 纪 80 年 代 以 来 的 金融 危机 


国际 债务 危机 20 年 

3 1981 年 3 月 波兰 政府 官 称 无 力 偿付 到 期 和 外债 本 息 时 ， 国 际 金 融 界 并 没有 
Pee NER, MRR AKA ARENA ele. 
到 了 198247 8A, BRP RLS PAAR. ER. OR, ARE. 
BAR. BASH SH ae So) ot AA OR RS OLAS. 

20 世纪 50 一 70 年 代 ， 一 大 批 亚 非 拉 发 展 中 国家 获得 了 民族 独立 。 这 些 国家 
总 于 改 灾 本 国 的 落后 面 狐 ,普遍 将 经 济 的 高 增长 引 鸭 本 国 的 主要 奋斗 目标 。 查 
是 ,极为 贫乏 的 国内 储蓄 难以 支持 迫切 坦 求 的 高 指标 ， 于 是 ， 纷 纷 转向 国际 金融 
市 场 寻求 资金 支持 。 在 另 一 面 ， 发 达 国 家 经 济 增 长 的 趋 缓 ， 欧 洲 美元 市 场 的 兴起 
MAHAN RAB, PARRSRPRLAESEN, SKS. RHE 
求 和 贷 应 的 互动 ， 导 致 大 量 资 金 开 始 流 人 发 展 中 国家 。 

从 加 年 代 开 始 ,， 发 展 中 国家 的 外 债 以 惊人 的 速度 增长 。 据 IMF 统计 ， 
1973—1982 年 ， 非 产 油 发 展 中 国家 的 债务 从 1 301 亿 美元 增加 到 6 124 亿 美元 ， 负 
俩 率 从 115.4% 增 加 到 143.3%， 楼 愤 率 则 从 15.9% BEI 23.9%, HBTS 
际会 认 的 安全 线 。 更 为 严重 的 是 , 巨额 的 债务 高 度 集中 于 少数 发 展 中 国家 之 中 。 
据 IMF 在 1983 年 的 统计 ， 在 100 多 个 发 展 中 国家 中 ，14 HREM RS RS 
局 务 总 额 的 80% ， 其 中 ， 公 巴西、 墨西哥 和 阿根廷 三 国 的 外 镇 总 额 就 达到 2 100 
亿美 元 ， 占 发 展 中 国家 债务 总 额 的 173 强 ， 

仁 外 资 大 量 流 人 的 同时 ， 人 债务 国 均 采 取 了 持续 数 年 的 扩张 性 财政 政策 和 货币 
政策 ， 通 货 膨 版 随 之 发 生 。 同 时 ， 高 估 的 本 市 价格 ， 不 仪 严 重 前 弱 了 本 国 出 口 商 
癌 的 国际 营 争 能 力 ， 耐 且 还 促使 国内 资金 为 躲避 日 后 不 可 避免 的 虚 值 灾难 而 不 断 


A 


HE. 更 为 狼 命 的 量 ， 发 展 中 国家 普 峙 没有 很 好 地 香 用 其 巨额 的 外 情 。 一 些 重 俩 
ALA SR REA EID, MEAN KHER, ANWR 
本 没有 形成 任何 生产 能 力 。 在 少数 国家 ， 当 权 者 其 至 用 外 债 进行 外 国 让 券 投 资 ， 
KR ARH SHAY. 

AE ACRE FY Gl ae 1 RAL AR IRA IZ, RP RK 
ALEK. 1979 年 石油 价格 的 叉 -次 上 涨 ， 再 次 引发 了 世界 经 济 衰 退 。 从 70 年 代 
未 期 开始 国际 市 场 需求 锐 减 ， 发 达 国 家 又 兴起 贸易 保护 主义 之 风 ， 发 展 中 国家 
的 出 口 收入 随 之 太 跌 。 便 如 ， 非 产 油 发 展 中 国家 的 出 口 收入 增长 率 存 1980 年 为 
23.8%, 1981 年 为 3.7%，1983 年 亮 出 更 了 .2 多 的 和 负增长。 创汇 能 力 的 急剧 下 
降 和 还 本 人 竺 息 负 担 的 不 断 加 重 ， 合 得 发 展 中 国家 逐渐 丽 失 偿 车 能 方 。 而 发 达 国 家 
STRAP A RAS, MER) Ree PRR, RH 1979 年 后 
国际 金融 市 场 的 利率 和 主要 国际 货币 的 汇率 普遍 升 高 。 这 对 于 已 经 陷 人 困境 的 发 
EP RZOCi, CREE LMS. 

EAR PR Ai HAE, ARP RO, BRR 
少 对 发 展 中 国家 的 借款 。 从 1973 年 开始 大 规模 流 往 发 展 中 国家 的 货款， 在 1982 
FoR, Æ 1981 年 ， 这 一 地 区 还 有 超过 110 亿美 元 的 净 资 本 流 人 ， 而 到 了 
1982 年 ， 资 本 的 净 流 出 却 已 高 达 190 亿美 元 , 至此， 发展 中 国家 的 债务 危机 已 
经 无 可 避免 。 这 一 趋势 一 直 持 续 到 90 年 代 初 期 1989 年 和 1900 年 拉美 的 资本 
兆 流 出 仍 分 别 达 到 273 亿美 元 积 189 亿美 元 。 

拉美 倘 务 危机 爆发 后 的 近 20 年 ， 发 展 中 国家 的 外 债 癌 题 不 仅 没 有 丝毫 缓解 ， 
友 而 以 平均 每 年 5 吉 的 速度 递增 。1998 年 ， 发展 中 国家 的 国际 债务 总 额 仍 达 
2.18 万 亿美 元 。 

延续 20 年 的 国际 债务 危机 作为 70 年 代 以 来 最 重要 的 国际 金融 现象 ， 对 金融 
全 二 化 的 内 容 和 进程 产生 了 极 太 的 影响 。 一 方面 ， 它 使 得 发 展 中 国家 再 度 强化 了 
对 发 达 国 家 的 依附 ; 另 -- 方 面 ， 它 沉重 打击 国际 商业 银行 的 放贷 信心 ， 促 使 国际 
资本 更 多 地 使 用 更 其 流动 性 的 融资 手段 来 取代 传统 的 国际 融资 。 


欧洲 货币 体系 危机 

金融 全 球 化 作为 一 种 全 球 经 济 现象 ， 不 仅 使 发 展 中 国家 面临 着 新 的 风险 ， 而 
且 也 使 发 达 国 家 面临 新 的 沽 验 。 在 这 方面 ， 最 显著 的 例子 当 推 20 世纪 90 年 代 初 
斯 的 欧洲 货币 体系 危机 。 

1991 年 12 月 ， 对 于 欧洲 合作 具有 里 程 碑 意义 的 《 马 斯 特 里 赫 特 条 绝 》 CY 
下 简称 《与 约 》) mk, 1992 E, 4S REF HE BRA CEH) BH 
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SRS, RTE SURE Ih. G 1992 年 8 月 份 以 后 的 近 一 年 的 时 间 
H., KARRA FIERE A E, RH N E RILE LA o 

1992 4:85, OMAR PASH, AA Bf. kA., PE 
i. we TRO ASMS RM BSR ERS. HEAR PRT ILE a 
Ui Pit. 但 阻止 不 住 本 币 汇 率 的 下 深 。 这 致使 欧洲 货币 体系 中 心 汇率 的 调整 势 
PAA, fide, BIKA (HA 的 全 民 公 决 营造 良好 的 气氛 ， 只 想 通 过 变动 
利率、 于 需 市 场 和 调整 铬 和 隐 等 手段 来 平抑 汇率 的 波动 。1992 429 A 6H, WKE 
性 财 长 会 议 发 表 声 明 强 调 不 调整 欧洲 货币 体系 以 及 随时 准备 对 外 汇市 场 进行 干 
琉 。 们 基 ， 市 场 对 此 点 明 的 反 席 平淡 ， 扫 售 弱 币 的 规模 愈 来 认 大 。1992 年 9 月 
13 日 ， 欧 基体 不 得 不 富 布 受 冲 击 量 严重 的 意大利 里 拉 访 - 率 下 调 3.5%， 其 他 货币 
汇率 相 诺 上 调 3.5% 。 两 天 后 的 9 月 1 日 里拉 又 大 幅度 下 萄 到 808 BHR 
马 到 ， 越 过 新 的 里 拉 中 心 汇率 802.49 里 拉 竞 1 马克。 同一 天 ， 英 链 对 马克 的 汇率 
EEF i 比 2.783 656, 已 接近 1 比 2.778 0 比价 的 最 低 点 。9 月 16 日 ,在 纽约 外 汇市 
Be. 英镑 对 马克 的 开盘 价 跳 空 为 2.7， 比 欧 共 体 中 心 汇 率 机 制 的 最 下 限 还 要 低 
近 8 个 芥 尼 。 为 免除 投机 压力 ,9 月 16 里， 英国 实 布 英 链 暂时 与 欧洲 汇率 机 制 
AR), TERR Sp He RE, 使 之 提高 到 1$% ， 以 阻 上 黄 镑 汇率 的 进一步 下 跃 。 

9 月 17 日， 网 共 体 财政 官员 在 召开 了 5 小 时 的 紧急 会 议 后 ， 正 式 宜 布 意 大 
HERM. RR RRA, CABS: 同时， 西班牙 比 塞 塔 贬值 
5%. HÆ, CHEIE. 98H18 H, RRS 1 英镑 部 换 2.605 0 马 
bh, HAGENS PREM Ta 207+. A, PPR BAA BRB 
i Sele, BRAS. RRR. ARR RAR HS hea, BOA 22 
日 ， 蕊 克 与 法 郎 比价 为 1 马克 兑换 3.425 0 法 郎 ， 已 接近 3.430 5 法 朗 的 下 限 。 为 
此 ， 法 国 和 德国 共 耗 去 303 忆 美 元 进行 了 大 规模 的 联合 干预 ， 法 国 还 被 迫 把 应 急 
资金 利率 提高 2.5%， 使 之 达到 13%. AT 11 月 ， 西 班 牙 比赛 塔 终 因 支 撑 不 住 ， 
再 度 赂 值 6%， 萎 萄 牙 埃 斯 库 多 也 相应 坚 值 6% 。 

进入 1993 E, KACARITA. ARES., HAFEEZ, WS 
下 埃 斯 库 多 和 法 国法 郎 先 后 大 幅度 下 路。8 月 2 日 ， 欧 共 体 货币 委员 会 决定 ,将 
法 国法 郎 、 比 利 时 v 卢 森 爸 法 部 、 丹 才 克 郎 、 爱 尔 兰 镑 、 西 诬 牙 比 塞 塔 和 葡 荀 牙 
埃 斯 库 多 ， 在 它们 的 双边 中 心 汇 率 基 础 上 的 上 下 浮动 幅度 扩大 到 15%, BSL, 
15% 的 浮动 幅度 已 与 自由 浮动 没有 多 大 差别 。 那 时 ， 只 有 德国 马克 和 荷兰 盾 仍 维 
‘PAP Fe 2.25% AE SHARE ， 

持续 一 年 的 欧洲 货币 体系 危机 ， 无 疑 是 欧洲 货币 体系 成 立 13 ERR aa 
严重 的 一 次 故 折 -危机 过 程 中 ， 为 保护 其 货币 ， 瑞 典 中 央 银 行 曾 一 度 被 迫 把 它 的 


BLAT PERRE TBR APEL 


日 货款 利率 上 升 到 了 SOOM MARRS. Hé, BB. KA. BAA, 
AHA, 瑞士 的 中 央 银 行 的 干预 资金 总 计 达 ] 000 亿 美元 ， 其 中 ， 仅 德国 联邦 银 
行 - :家 就 耗 去 了 500 亿美 元。 

殉 谢 货币 体系 的 危机 赃 次 反映 出 辣 定 汇率 制 的 内 在 巴 盾 一 一 -人 为 稳定 的 货币 
征 虚 与 经 济 尼 展 不 平衡 的 现实 之 癌 的 不 协调 。20 世纪 90 AERA A EAL, 
在 某 种 程度 上 可 以 说 是 2 年 代 以 前 布雷 顿 森林 体系 内 在 矛盾 的 翻版 。 与 那 对 不 
问 的 足 ， 随 着 金融 全 球 化 的 发 展 ， 各 周 货 币 当 局 面临 着 比 那 时 规模 大 得 多 的 外 部 
投机 资本 的 冲击 。 在 资本 流动 每 天 达 1.5 万 亿美 元 的 辐 际 金融 市 场 环 境 下 ， 任 柯 
HAR ERAS FMB EAH. 
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1994 £12 A., BHARTKRSAEA, RES (SHER) AERA 
“新 兴 市 场 时 代 ” 出 现 后 的 第 一 次 大 危机 爆发 了 。 

1994 年 12 月 20 日， 墨西哥 财政 部 长 塞 拉 在 与 工商 界 和 劳工 组 织 的 领导 人 
Romy. SRAM RI WR ABER RTA 15%, RRA 
的 初衷 是 将 比索 总 美元 的 汇率 从 3.46 DRI AAR, RRR 45 ER, 
然而 ， 由 于 墨西哥 经 济 中 的 矛盾 已 经 积 宗 有 日 ， 此 举 却 触 发 了 市 场 信心 危机 。 一 
上 时间 ， 大 们 纷纷 抢购 美元 ， 挑 售 比索 ，2 天 后 ,墨西哥 政府 被 迫 人 允许 比索 自由 浮 
动 ， 比 索 汇 率 一 落 干 丈 , 至 1995 年 1 KD. LEIA 320%. 

A 19874612 Add, ERAS RRB LE: 比索 与 美元 保持 国 
EIEH, RADAR WHERE RAM 0.000 2H, 1991 年 扩大 
为 最 商 不 超过 0.000 4ER). WO RETER WAR BY eB AR Be A Ht aE T 
FERA m. Bo as Ee et PO RE LR, 
AMARRA AT. RAH, MABMLALHIHE, WAMMABET 20%, 
比索 高 估 ， 沉 重 打 击 了 感 西 哥 产品 的 国际 竞争 力 ， 引 起 其 经 党 项 目 收 支 的 逆差 ， 

ERHRBKH AN, BARC ATAHR AREA. RES 
EBERHART E: SMART, Se Aaa, BRAT 
和 让 券 公司 太 晤 进入 墨 西 栈 。 资 本 项 月 管制 的 取消 ， 也 为 国际 投机 资本 大 规模 涌 
ABTA AGI, KHER ALUN SOLE RT RSE. 

FE SE i Fe E.R ERA, WAT RT AMS ET 
ART, fam TOM PR LRP BASE, RA BAM RAW 1990— 
1993 年 就 有 910 亿美 元 ， 占 同期 流 人 拉美 地 区 外 资 总 额 的 一 半 以 上 。 而 旦 ,， 流 
和 八 墨 西 册 的 外 国资 本 又 以 证 养 投 资 居多 。1990 年 ， 在 墨西哥 股票 市 场 上 ， 按 市 
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场 价 计 算 的 外 辣 证 券 投 资 为 4 亿美 元 ， 侍 1093 年 12 月 .这 一 数额 已 高 达 546 
亿美 如 ， 即 增加 了 10 倍 多 : 

可 中 外 资 总 不 会 无 了 流入。 墨西哥 经 济 的 卓 婵 状 一 一 国内 依 车 天 旺 下 降 ， 国 
让 投资 与 生产 率 售 涛 不 前 一 一 日 柱 为 国际 社会 知晓 并 /为 传播 ， 外 资 的 信心 开始 
SRE, 1993 年 ， 一 些 经 济 学 家 发 出 警 委 ， 称 墨西哥 与 阿根廷 的 比索 可 能 会 遇 到 
WER, IEA 1994 年 ， 墨 西 下 的 形 旬 开始 恶化 。 众 由 斯 的 农民 站 反 。 执 政党 的 总 
统 候 选 人 惨遭 临 杀 这 两 个 突 发 性 政治 事件 引起 市 场 信心 迅速 前 省 。 这 时 ， 外 资 开 
Re AS eT TR A Eh EAM 1993 年 的 310 亿美 元 又 降 为 1994 年 的 
10012 7G. SPH. BAAN SRAM, 1993 EER SH MAS 
Wh 25414722 7G, 19944612 月 9 日 已 不 是 110 忆 美元 ,12 月 18 EXA 304 
F GIMLI RRE, E) 1994 年 12 A228, BARBARA F 如 亿美 
元 - Mb ASI ie TL RA ERASER 
无 法 满足 、 MELA AT 1995 年 第 一 季度 到 期 的 高 达 100 123230 BR. 
些 了 时， 除了 放 径 比索 与 美元 挂钩 并 实行 比索 监 值 之 外 ， 轴 西 蔗 政 府 已 经 别 无 选 
FE 

SMELT SATA, RRA SAR. AR BOMRT 450 
ILE, SHS SAA BI 16%, 1995 年 ， 野 西 可 的 国内 生产 总 
值 了 降 了 6.9% ,， 是 20 世 纪 初 轰 西 哥 革 命 爆 发 以 来 经 济 增 长 率 下 降幅 度 最 大 的 
一 年 。 

墨 西 必 和 危 礼 是 金融 全 球 化 时 代 新 兴 市 场 国 家 的 第 一 次 危机 ， 直 接 原 因 还 是 出 
TEEDE EMATE. AMAR KARE ASR, BHR 
wee PREAH PRIA HAIR. 90 EL RR i eK 
AFA BS See A, RT. IRMA RA MS. A 
了 吸引 外 资 来 踊 社 贸易 赤字 ， 画 定 拒 率 急 切 难以 改变 ， 于 是 只 能 提高 利率 。 利 率 
的 上 和 天 ,引起 国 匈 经 济 进一步 训 退 ， 并 使 偿还 债务 利息 和 本 金 的 负 扯 越 来 越 重 。 
这 种 进退 维 从 的 局 面 ， 正 是 国际 投机 资本 肆 患 的 好 时 思 。 
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1997 外 5 APH, ARMAS ISAM. RSPR, RKE 
HERB, PRM CK, ABH KHARAR EME, CREM 
AR ER AAP eR PbS AAP, 还 几 度 引发 全 球 性 使 融 
和 危机， 严重 满 缓 了 全 球 的 人 径 济 增长 。 

A TALE ED SR. 根据 事 后 的 研究 ， 还 在 1996 年 年 中 ， 


Sa SRAM ER, ARIA RBA. 1997 € 2 一 3 月 ,投机 家 
睹 始 从 泰国 绿 行 买 人 高 达 1 和 0 亿美 元 的 远 期 泰 铁人 台 约 ， 随 后 数 次 太 量 抛售 素 铁 ， 
KERR Te, SLR See. 5 H, SRA eae 
FP, HERTE SA 14 日 下 路 54.08%, 6A 16H, PRAKRSANH, Æ 
Bk TRH Ti, BRC. TA2H. RRR RAMS CH 
RAK AB tl, ee EE ia 20%. 

泰 同 的 货币 危机 很 快 波 用 东南 亚 诸 国 。 继 泰国 之 上 后， 菲律宾、 印度尼西亚 、 
蕊 来 西亚 和 新 车 坡 的 货币 相继 大 幅 且 值 。 东 南亚 股市 也 普遍 下 跌 。10 月 27 日 ， 
美国 、 欧 沛 、 拉 美 各 主要 国家 的 股票 随 之 急剧 下 挫 。 

11 月 17 ,韩国 央行 被 迫 放 弃 对 韩元 汇价 的 干预 。 在 1 个 多 月 的 时 间 内 ， 
韩元 汇率 从 1 美元 总 860 韩元 急剧 下 贱 到 12 月 22 日 的 1 美元 总 2 OOOH. K 
亚 危 机 对 已 经 陷入 困境 的 日 本 经 济 无 颖 是 雪上 加 和 赴 。11 月 ,日 本 第 10 大 银 
行 一 一 -北海道 拓 殖 银行 和 日 本 四 大 证 券 公 司 之 一 的 出 一 证 券 公 司 宣布 破产 。20 
世纪 80 年 代 崛 起 的 日 本 金融 帝国 受到 重创 。 

进入 1998 年 后 ， 危 机 并 没有 像 多 数 入 所 预测 的 “ 止 跌 回 稳 "。 亚 洲 金 融 市 场 
分 别 于 1 月 ,5 -6 月 和 8 月 二 次 出 现 剧烈 波动 。 印 度 尼 西亚 政局 动荡 、 日 元 汇 
BRR RK. RERSMBEM. RE LCMC EF, ESMA, RA 
1998 年 国际 金融 动荡 中 的 几 件 突出 事例 。 

直到 1998 年 10 月 份 后 ， 东 南亚 金融 市 场 才 渐 趋 稳定 。 刘 人 1999 华 ， 昌 有 
年 日 巴 西 金融 动 水 的 冲击 ， 亚 洲 经 济 已 经 显露 出 全 面 的 好 转 。 金 融 市 场 的 信心 问 
题 基本 得 到 解决 .股市 、 汇 率 都 处 于 上 升 之 中 。 金 融 业 重新 恢复 发 展 。 贱 际 资本 
也 开始 草 新 回流 亚洲 。 这 一 切 利好 的 集中 反映 就 是 经 济 增长 。 经 过 1999 年 亚 浏 
经 济 的 复苏 ， 到 2000 年 东南 谈 地 区 的 经 济 金融 巨 实现 了 恢复 性 发 展 。 

亚 渊 金融 危机 之 所 以 被 世界 所 鼎 目 ， 不 仅 因 其 危害 之 烈 ， 而 且 还 在 于 这 场 危 
本 爆发 的 原因 即使 在 今天 看 来 也 有 些 难 解 。 与 历史 上 发 生 危 机 的 国家 不 同 ， 东 南 
亚 国 家 的 经 济 状况 一 直 表 现 良好 ; 现在 回 过 头 来 分 析 ， 在 危机 之 前 ， RT RAS 
融 自 由 化 的 速度 过 快 和 资本 跨国 流动 的 易 变 性 提 席 之 外 ， 一些 公认 的 危机 指标 在 
REMAP SR AR. MH, GREAT, BARRIS LBA 
对 稳定 的 ， 国 际 社会 正 热烈 地 讨论 着 人 类 社会 即将 进入 知识 经 济 时 代 的 美好 前 
景 。 总 之 ,亚洲 金融 危机 发 生 于 一 片 “ 大 好 形势 ”之 下 。 

这 种 状 沉 ,必然 在 国际 社会 引起 广泛 的 争论 。 争 论 的 焦点 是 : 什么 原因 导致 
本 亚 谢 金 融 危 机 以 及 怎样 疑 救 亚洲 。 几 于 各 自 的 利益 立场 ， 三 大 国际 力量 对 于 亚 
洲 人 危机 的 看 法 各 不 相同 。 以 英美 为 代表 的 发 达 市 场 经 济 阁 家 ， 认 为 亚洲 危机 的 根 
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种 伐 尽 员 上 晚 昌 朱 败 。 因 此 ， 要 于 出 危机 ， 只 能 按 申 西方 的 民主 自由 市 场 经 济 模式 
KE SS A i. IMF 也 倾向 于 这 种 看 法 。 处 于 危机 冲击 之 中 的 亚洲 国 
家 则 强调 外 部 冲 市 的 作用 ， 龙 共 归 界 于 国际 投机 势力 对 亚洲 国家 金融 市 场 的 肆意 
Mo}, OR RSet PRAT RS RRA RP MA A, WL 
是 这 入 观点 的 极端 代表 。 在 西方 社会 ， 也 有 部 分 人 上 王 同 意 这 种 看 法 。 世 界 银行 、 
中 国 则 认为 ,亚洲 苑 机 是 内 部 因素 和 外 部 国 素 共 同 作用 的 结果 ， 而 “外 因 通 过 内 
因而 起 作用 ”。 

在 国际 学 术 竹 ， 对 于 亚洲 金融 危机 的 成 因 ， 存 在 着 二 个 具有 较 天 影响 的 论 
ik, ER “SWZ eae” “SOE (financial panic) ED” Fl "£ mk A Be oe 
i. “BRB BMS” RIBAS RARE See, HI 
AMT BOREL; “Sai” AN DWAR REE AEM, 8 
RES AA EL SRL, ELM KRESS HAS A Ag 
AME; “SAMA RHIC” BALE MLR, ANCE RBS 
Aa PEA ARR 


[复习 思考 题 ] 

1. 金融 脆 红 性 、 人 金融 风险 、 金 融 危 机 之 间 有 什么 关系 ? 

2, 关于 金融 机 构 的 脆弱 性 有 种 种 银 说 ， 试 结合 前 面 有 关 章 节 的 有 关内 容 进 
行 分 析 。 

3. 关于 金融 市 场 的 脆弱 性 也 有 种 种 分 析 、 论 证， 也 应 结合 前 面 有 关 童 节 的 
有 关内 容 进行 分 析 。 

4. 金融 自由 化 的 方方面面 都 有 加 重 、 强 化 金融 脆 吕 性 的 作用 。 但 是 人 们 并 
设 有 据 以 否定 推进 金融 自由 化 的 方向 。 对 于 这 样 的 矛盾 ， 你 认为 应 该 根据 怎样 的 
准则 决策 ?我 国 的 金融 改革 ， 在 这 方面 应 该 注意 什么 问题 ? 

5. 以 1997 年 亚洲 金融 危机 为 例 ， 分 析 金 融和 危机 的 成 因 、 和 危害 及 防范 措施 。 
为 什么 中 国 在 亚洲 金融 危机 中 受到 的 冲击 和 影响 较 小 ? 中国 应 该 从 这 次 危机 中 吸 
取 乍 样 的 经 验 和 教训 ? 

6. 在 金融 全 球 化 的 背景 下 ,金融 危机 具有 极 强 的 国际 传播 效应 。 主 要 的 防 
治 措 施 有 哪些 ? 这 些 措 施 的 作用 机 制 是 怎样 的 ? 
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两 个 两 分 框架 

考察 -个 经 济 体 ， 当 然 是 一 个 现代 的 经 济 体 ， 即 设 定 
由 商品 货币 关系 全 面 禾 盖 的 经 济 模型 ， 存 在 两 个 由 两 分 法 
(dichotomy) 构成 的 分 本 框架 : 

C1) 和 伍 何 产 出 个 体 和 和 任何 经 济 集合 都 具有 相互 依存 的 
两 个 方面 : 实际 (real) 方面 和 名义 (nominal) 方面 。 

(2) 任何 微 现 经 济 行为 主体 和 和 任何 社会 经 济 体 所 拥有 
的 资产 、 财 请 都 由 两 种 形态 构成 :实际 形态 和 货币 形态 ; 
就 整个 社会 经 济 生活 的 过 程 来 说 ， 则 相应 一 分 为 二 : 实际 
经 济 (real economy) 和 货币 经 济 (monetary economy). 


ak ME” BH “ar ee” 
任何 经 济 都 有 商品 的 产 出 ， 服 务 的 产 出 ， 发 展 到 今 
天 ， 还 有 越 来 越 大 的 互联 网 “网 络 经 济 ”的 产 出 。 商 品 的 
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ral, RERA RL. MTV. BS. SREB HAR 
实物 的 运送 、 分 装 等 方面 。 商 业 ， 与 农业 ， 与 采掘、 加工， 同 为 最 古老 的 产业 。 
近代 商业 ， 或 作为 商业 服务 业 这 个 太 类 的 一 部 分 ,或 径直 归 人 服务 业 。 但 在 当 
今 ， 它 依然 有 相当 部 分 ， 如 运输 ， 包 装 、 配 送 等 等 ,属于 生产 过 程 的 延续 。 不 仅 
eR, Re wR SOAs. BORG PRAT. RRP EF 
国 唐 代 的 发 展 已 相当 可 观 。 而 当今 ， 金 融 服 务 一 一 本 教材 相当 大 的 部 分 讲 的 就 是 
金融 眼 务 一 一 已 在 服务 贪 域 中 ， 更 确切 地 说 ， 己 在 整个 经 济 千 活 中 居于 莫 常 突出 
的 地 位 。 计 算 机 、 互 联网 ， 越 来 越 亚 示 出 上 自身 的 特点 并 形成 独立 的 疆域 。 在 这 个 
基础 上 ， 出 现 了 出 多 种 名 样 网 络 公司 ， 如 网 络 党 销 、 网 络 银行 ， 以 及 以 信息 产 出 
为 主 业 的 产业 等 等 ， 构 成 “网 络 经 济 "。 不论 网 络 经 济 是 划 人 服务 产业 ， 还 是 单 
作 一 类 ， 它 的 产 昌 ， 与 生产 产业 的 产 出 和 商业 服务 业 的 产 出 没有 区 别 。 它 们 共同 
PRET Ki, RAUL, Rea 

4g “SEPe” FT AE WM", RE, ASMA RAR, BRM 
i RAN A. 

(1) 尾 何 产 出 都 有 用 货币 数量 表示 的 价格 。 在 市 场 销售 的 衣食 住 行 所 需 物品 
AoA: 精神 食粮 的 各 种 产 出 有 价格 ; 提供 各 种 服务 有 收费 标准 ， 这 是 服务 的 价 
格 ; 提供 全 息 ， 加 工 信 息 变 收费 ， 这 蚌 信 息 业 产 出 的 价格 ， 如 此 等 等 。 就 每 一 - 忻 
产 出 品 来 涪 ， 不 论 它 是 有 形 的 ， 如 大 至 飞机 轮船 ， 小 至 针头 线 脑 ， 也 不 论 它 是 无 
形 的 ， 如 一 次 演唱 、 一 次 知识 传授 、 一 次 美容 美发 、 一 次 信息 传递 ,其 有 用 竹 ， 
其 使 用 价值 ， 都 是 各 该 产 出 品 的 “实际 ”的 一 面 ; 至 于 名义 的 一 面 就 是 伴随 着 各 
该 产 出 唱 的 价格 。 

那么 ， 是 理 凡 具有 和 价格 的 事物 都 有 其 “实际 ”的 一 面 ? 比如 ， 工 资 是 一 种 价 
格 ， 资 本 的 估量 有 价格 一 一 利息 ， 总 病 外 币 有 价 桥 一 一 汇率 ， 些 外 ， 股 桂 有 价 
悄 ， 债 券 有 价格 ， 期 货 、 期 权 、 互 换 等 台 约 有 价格 。 这 种 种 价格 ， 有 什么 “ 实 
际 ， 与 之 相对 应 ? 有 的 是 体现 对 证 滤 资 金 所 取得 的 收益 的 分 割 权 ， 有 的 是 对 未 来 
回报 的 求索 权 ， 有 的 是 对 未 来 变易 的 选择 权 。 至 于 汇 率 ， 那 只 旦 不 同 币 种 变换 的 
比率 。 而 工资 所 对 应 的 “实际 "， 在 理论 上 更 有 种 种 解释 。 这 些 价格 所 对 应 的 事 
物 ， 各 上 其 特 点 ， 差 异 显然 。 但 无 论 如 何 ， 部 与 上 述 的 飞机 轮船 、 针 头 线 脑 、 演 
E. WR. 美容 美发 、 信 息 传 递 等 等 产 出 尝 然 有 别 ， 从 而 不 好 归 之 于 “ 实 


中 “实际 "， 这 大 从 外 文 “real” 翻 译 过 来 的 。 也 有 时 详 为 “实体 "、 “真实 ”等 等 ; 其 实 译 成 “ 实 实 
TE” ERZAN. 但 无 论 怎么 翻译 ， 如 就 字面 推 芳 ， 都 难以 表 运 其 舍 文 。 丰 这 种 情况 下 ， 只 能 把“te- 
实际 ”作为 -个 经 济 范畴 的 代号 来 理解 ， 向 不 要 就 字面 刻 和 求人 鳞 。 
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(2) 好 果 说 工区 是 就 个 体现 察 其 “名 义 ” 与 “实际 ”的 两 方面 ， 部 么 ， 经 济 
生活 中 的 请 多 集合 也 同时 县 有 “和 名义 ”与 “实际 ”两 个 方 商 。 比 如 : 

一 一 GDP M GNP, HÆ X GDP 和 实际 GDP， 和 名 义 ONP 和 实际 GNP 之 别 ; 

一 一 第 -产业 的 产 出 、 第 二 产业 的 产 出 、 第 三 产业 的 产 出 有 各 义 产 出 和 实际 
Prt ZB; 
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如 此 等 等 ， 无 法 一 一 列举 ， 在 经 济 学 的 讨论 中 ， 涉 及 名义 与 实际 区 分 的 ， 大 
部 分 是 有 关 经 济 集合 的 问题 ， 

MEA, MPA, MRR, “名 义 ” 与 “实际 ”总 是 结 
effi; 用 辩证 靶 的 语言 , “名义 ” 与 “实际 "， 那 就 是 互 为 条 件 的 矛盾 统一 体 。 
只 有 “实际 ”而 无 “和 名义”， 那 是 自然 经 济 ; HA ZL", “实际 ” 则 不 存在 对 
É, EAA HRAD, MERMER, A ER ERA A” 
不 能 单独 存在 ; 无 “名 义 ” 的 “实际 ” 则 根本 进入 不 了 经 济 周转 。 


公交 与 实际 的 多 重用 法 

只 要 有 货币 存在 ， 那 就 有 价格 。 织 然 价 格 长 期 不 变 ， 任 -事物 也 必然 是 名 义 
方面 种 实际 方面 的 统一 。 只 不 对 ， 就 单一 事物 来 说 ， 如 果 价 格 不 变 ， 和 名 闵 与 实际 
的 区 分 意义 不 大。 比如， 一 套 住 宅 ， 具 有 一 个 100 000 元 钱 的 长 期 不 应 的 价格 ， 
对 一 个 人 说 : 我 的 财富 中 有 一 套 住 宅 ， 还 是 说 有 值 100 900 元 的 不 动产 ， 是 没有 
分 别 的 。 BH, RAERA PREM P, HEARE, RRR 
HS LF ROR. HBG RT OE ee YR KAY 
数量 表示 。 但 不 同 住宅 有 不 同 的 价格 ， 差 别 极 大 ; 这 就 需要 加 进 价 格 一 一 用 名 六 
度量 代替 实物 度量 。 对 于 更 大 经 济 集合 的 度量 ， 如 GPP、GNP 的 度量 ， 可 以 把 
握 的 由 只 能 是 以 货币 表 关 的 名 义 量 ; 如 用 实物 量 ， 罗 列 的 品种 越 多 ， 越 准 以 给 出 
形象 的 概 写 ， 如 果 讲 到 总 量 的 比例 关系 ， 实 物 比 例 ， 如 能 源 消耗 系数 等 ， 炎 多 属 
于 实物 产 出 领域 ， 至于 消费 与 储蓄 的 消长 、 积 累 率 、 投 资 府 、 伙 济 增长 率 的 变化 
党 等 ， 其 表现 形态 只 能 是 名 义 量 的 比 。 
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竺 通货 膨 履 与 通货 付 缩 的 黎 件 下 ， 各 叉 与 实际 的 关系 有 这 样 一 些 类 型 : 

L 商品 与 服务 的 洛 交 与 实际 关系 ， 

在 这 一 领域 ， 由 于 通货 膨胀 ， 价 格 上 普 ， 名 多 量 增 大 ; AFUE RS, ië 
下 跌 ， 和 名 义 量 喊 小 。 除 去 胶 帐 或 紧缩 的 大 形势 ， 造成 价格 波动 的 还 有 投机 、 价 榜 
战 以 故 不 可 预料 的 意外 事 侍 等 等 。 但 无 论 名 广 量 的 变化 如 何 大 ， 实 际 的 量 不 蛮 。 
Eker, ETEM JILE, JLE, ERRERA, -ETRA 
R-—KH TF, 

洒 这 类 产 出 相关 的 经 济 集合 ， 也 属于 问 样 的 性 质 ， 和 名义 量 不 论 如 何 变 ， 都 不 
改变 实际 的 量 。 

2. 利率 、 工 次 率 与 汇率 等 的 名 义 与 实际 问题 : 

妇 果 说 上 述 种 种 产 出 ， 其 名 必 方 面 是 “货币 ”形态 一 一 按 马克 思 的 表述 是 
“观念 ”的 货币 彤 态 ， 而 其 实际 方面 都 是 有 用 性 或 者 说 是 使 用 价 信 的 载体 ， 那 么 
利康、 工 视 率 与 汇率 等 这 些 率 的 名 义 形态 和 实际 形态 却 都 是 货币 形态 。 不过， 三 
者 也 各 有 特点 : 

先 赔 利率 。 各 尽 利 率 是 清 清 楚楚 的 量 ， 是 百 分 之 几 就 是 百 分 之 几 。 实 际 利率 
说 米 也 简单 。 那 就 是 : 

名义 利率 — ih it RB = 实际 利率 (25-1) 

TARERE iR, (A A BHR - PRA SRR 
胀 率 只 能 是 与 基期 的 价格 水 平 相 比较 之 后 才能 存在 。 考 察 期 可 能 是 今后 ， 也 可 能 
起 过 去 ; 基期 ， 可 能 是 考察 期 的 前 - :年 、 前 一 上 月， 在 晋 性 通货 脱 虫 下 甚而 可 能 是 
前 一 大 ;特殊 需要 则 可 能 回顾 历史 上 的 某 一 时 段 ， 因 而 ， 基 期 的 选择 不 同 ， 就 会 
有 不 同 的 通货 膨胀 率 ; 于 是 算出 的 实际 利率 也 不 一 样 。 这 就 是 说 ， 实 际 利率 的 
“人 计 际 ”， 与 一 张 果 子 就 是 一 张 桌子 的 “实际 ”截然 不 同 。 

不 让 赚 考 察 当年 的 实际 利率 ， 通 常 的 第 一 步 是 计算 考察 年 度 的 平均 名 义 利 
率 ; 第 二 步 是 计算 考察 和 牛 度 对 上 -年 的 通货 膨胀 率 ; 两 项 比较 ， 即 有 实际 利率 。 
但 这 样 一 个 简单 的 计算 也 会 有 复杂 的 结果 。 在 通货 赠 胀 条 件 下 ， 实 际 利率 总 是 低 
于 人 名义 利率; 如 黑 通货 膨胀 率 过 高 ， 实 际 利率 完全 可 以 是 负 值 ; 在 通货 紧缩 条 件 
P. i BR NA, ， 所 以 实际 利率 总 是 大 子 和 名义 利 率 ; 外 于 名 多 利率 再 低 也 
低 涉 过 “0” CUA CATR “EAR” weet Sere, WAR RRA RR 


a 
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fi, BEITR) MURRETE A HA LMR, MIL R-PAR ARE, a 
RRB REKA CHS RRM, CCAR RRS: 在 经 济 过 
oh, BV AS ASR. CRI AIR 而 在 经 济 下 滑 ， 需 要 以 低 利 率 
轴 激 对， 实际 利 率 却 偏 高 。 这 样 针 古 的 出 现 ， 御 往 易 于 归 答 于 人 为 操作 不 当 ; 但 
经 济 本 时 的 复 江 性 也 使 得 国家 于 预 并 不 总 能 实现 应 有 的 调控 归 标 。 

关于 工资 率 ， 在 半 个 世纪 前 ， 主 要 讲 通 货 脱 胀 使 实际 上 次 下 降 。 即 物价 上 涨 
而 名 站 二 资 不 变 或 提升 得 悍 。 在 工人 谈 关 节 位 加 强 的 情况 下 ， 亡 主 和 亡 上 的 谈判 
所 环绕 的 中 心 已 是 接 所 样 的 日 分 比 调 高 当 交 工资 与 何 时 园 高 名 习 工 资 才能 保持 实 
际 工 资 率 不 变 。 与 利率 相同 的 是 ， 实 际 工 资 也 以 货币 额 表 示 也 是 一 个 名 尺 
量 ; 但 与 利率 不 同 的 是 ， 实 际 ]- 资 率 保 持 不 变 ， 是 各 个 经 济 利益 集团 协调 的 核 
心 ; 有 时 有 些许 下 降 是 可 能 的 ， 但 大 幅度 下 降 设 有 可 能 ， 更 不 时 说 变 成 负 值 了 。 
至 于 通货 紧缩 的 条 件 下 ， 极 难 调 低 名 尺 下 资 。 这 对 于 经 济 复 苏 也 是 需要 大 力克 服 
的 一 个 难点 。 

汇 滨 的 问题 里 为 复杂 。 作 为 理论 分 析 ， 其 他 条 件 不 变 ， 本国 的 通货 膨胀 ， 会 
相应 使 本 币 对 外 币 贬 值 ; 外 国有 通货 脱 胀 ， 其 他 条 件 不 变 ， 本 币 会 相应 升值 。 两 
国 邦 有 通货 膨胀 ， BRR SK, BREN. 本 币 会 相 虚 贬值 ; 反 
之 ， 则 相 席 升值 。 但 其 他 条 件 不 变 的 可 能 性 极 小 ; 把 极 小 的 可 能 性 视 为 剖析 问题 
的 前 提 并 进行 简单 推导 ， 则 往往 邻 人 陷 大 采 感 之 中 。 以 1994 一 1997 年 中 国 的 汇 
率 为 例 。 在 这 4 年间， 中 国 的 通货 膨 腾 率 {用 居民 消费 价格 指数 ) 累积 为 
161.79%， 美 国 辣 期 的 疗 类 指数 为 111.02% 。 仪 就 通货 膨胀 率 比较 ， 人 民 币 对 美 
无 庙 吧 值 。 可 是 实际 互 是 人 人 民 币 对 美 扎 升值 。 半 日 直到 1997 年 第 四 季度 之 前 ， 
Hi AWENE: 中国 要 刺激 出 门 ， 人 民 币 的 升 众 爱 到 了 人 为 的 抑制 。 为 什么 
出 现 这 伞 有 性 “原理 ”的 情况 ， 那 是 需要 作 专 门 的 剖析 。 但 至 少 应 该 指出 ， 困 或 
TATE, PREZRETI “HEREDE” Itai. 





实际 资产 与 货币 资产 

上 而 讲 的 名 义 与 实际 ， 都 是 讲 一 个 个 体 或 一 个 集合 的 两 方面 一 一 和 名义 面 和 实 
际 面 。 但 如 果 考 察 一 个 人 的 资产 ， 有 实物 资产 和 金融 资产 : 考察 ~- 个 公司 的 资 
产 ， 有 实物 资产 和 金融 资产 ; 考察 一 个 经 济 体 ， 也 有 实物 资产 和 金融 资产 。 在 本 
六 的 讨论 中 ,暂时 抽象 掉 有 价 证 券 和 衔 生 工具 ， 所 以 念 融资 产 可 简化 为 货币 资 
PP, ERE, Re, WM, MLSE BAR. LH, W 
末 在 埋 解 上 不 局 限于 有 形 的 “ 物 ”"， 那 么 采用 【上面 说 的 “实际 ”概念 ， 可 能 更 确 
切 ， 即 资产 或 财富 之 中 有 实际 资产 、 实 际 财 宣 。 当 然 ， 实 际 资产 、 实 际 财 帘 都 会 
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有 一 个 相应 的 货币 金额 ， 即 有 其“ 和 名 多 ”的 一 而 。 但 与 实际 资产 ， 实 际 财富 并 存 
Morne, DMR AAABA ZH CAM” RO RUB. AAR BLA 
HME BAS Gn, NAAR ASA REN RT, BREE 
市 ， 尼 货币 实际 存在 的 撒 念 。 就 这 个 意义 米 说 ， 货 币 资 产 、 货 币 财富 好 像 也 可 以 
POY “RP Bee. SEB” Oe. 但是, PERCU REM. CER 
为 : 

一 一 及 最 这 样 的 叫 法 ， 就 易于 把 车 实 上 存在 区 别 的 实际 资产 与 货币 资产 混 请 

EX, 
更 为 重要 的 是 ， 就 微观 经 济 行 为 主体 来 说， 实际 资产 与 货币 资产 这 两 者 
都 十 实 实在 在 的 资产 .这 两 者 的 和 构成 总 资产 ; 而 从 宏观 角度 考察 则 是 另 一 种 情 
ho -个 经 济 体 一 一 一 个 封闭 经 济 体 模型 ， 它 的 资产 ， 它 的 财富 ， 只 是 由 实际 资 
产 构成 ， 至 于 货币 资产 无 论 其 数额 如 休 太 ， 邦 只 二 实际 经 济 送 行 的 润 清 剂 ; 它 可 
忆 优 进 实 际 经 济 加 速 发 展 ， 但 庆 论 如 和 何 ， 却 不 能 构成 实际 资产 与 实际 财富 的 本 
上 里 。 当 存在 金属 货币 时 ， 用 于 货币 的 金属 是 实际 财富 。 但 今天 的 货币 ， 是 用 纸 印 
制 的 ， 是 账 短 上 记载 的 ， 是 以 电磁 信号 为 载体 的 。 如 果 说 ， 它 们 的 形成 成 本 也 构 
成 财富， 那么 这 种 财富 的 最 是 微小 到 在 一 般 的 经 济 理论 分 析 中 可 以 略 而 不 计 的 。 
颇 能 说 明 问 题 的 一 个 最 简单 的 事例 就 是 ， 此 界 上 没有 一 个 国家 是 把 货币 供给 量 计 
A GDP 的 。 

但 不 论 如 条， 就 整体 米 说 不 能 算 佑 社会 资产 、 社 会 财富 的 货币 资产 、 货 币 财 
窗 ， 确 确实 实 是 客观 存在 。 所 以 ， 实 际 资产 与 货币 资产 这 一 对 范畴 也 必然 构成 一 
个 分 析 框 架 。 需 要 注意 的 是 ， 这 个 框架 与 上 面 讲 的 由 名 义 与 实际 构成 的 框 巢 不 
le]: 和 名义 与 实际 讲 的 是 “一 个 ”个 体 本 身 或 “一 个 ”集合 本 身 的 两 个 侧面 一 名 
义 面 和 实际 耐 ; 而 由 实际 资产 与 货币 资产 构成 的 框架 ， 旭 是 存在 于 任 一 经 济 
f$ ANGE OWES HAT WEIR EMSA BK ZANT A RRB 
MRE TA AB AE J LIX. SP SE AE BBP 

如 果 有 有 眼 于 经 济 过 程 ， 即 实际 资产 和 货币 资产 在 相互 作用 中 的 形成 、 运 行 过 
和 但， 则 把 这 两 个 有 紧密 联系 却 又 能 清楚 加 以 区 分 的 部 分 归结 为 “货币 经 济 ”与 
“SEER ESF” a 

“货币 经 济 ” 这 个 概括 ， 也 常常 用 来 指 全 部 社会 生活 已 经 基本 离 不 了 货币 的 
那 种 经 济 ; 或 者 说 ， 是 市 场 经 济 概念 的 男 一 说 法 。 








两 个 密切 联系 的 框架 就 是 本 教材 展开 的 基本 框架 
任何 实际 经 济 ， 人 不 论 是 其 构成 的 个 体 还 是 其 构成 的 集合 ， 均 存在 以 对 方 存在 
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AVIC TER PERT Ty BUREE: MERAH EEU, MORTE 
HETER HAT. REAM, ARR., PRAM EHE 
RAE R Z h E TAD 

ALH Rm., BSA A Bee BAER E R; 木 教材 则 主要 是 说 明 这 两 
个 对 立 面 形成 的 基本 道理 ， 并 随时 提醒 ， 不 论 是 对 经 济 理 论 模型 的 讨论 ， 还 是 对 
经 济 分 析 方 法 的 训 析 ， 痢 木 能 忽视 这 两 者 之 冲 的 差别 。 不 过 ， 就 核心 内 容 来 说 ， 
本 教材 讨论 的 是 货币 缀 济 ; 而 讨论 货币 经 济 的 全 过 程 ， 一 直 注 意 把 所 的 要 点 是 : 
REA RRS LRA RFRA. 

本 章 的 ， 也 可 以 说 基本 书 的 最 后 一 节 ， 将 从 货币 中 性 命题 人 手 ， 对 于 货币 经 
济 与 实际 经 济 两 者 关 杀 的 理论 观点 发 展 作 概 揪 性 的 讨论 。 这 对 于 理解 本 教材 的 基 
本 思路 会 有 硕 助 。 





第 二 节 虚拟 资本 


近来 被 “看 用 ”的 - -个 本 来 较 少 使 用 的 概念 

“虚拟 资本 {fictitious capital)” 一 词 ， 见 于 经 济 学 ， 至 少 已 近 200 年 。 不 这， 
在 经 济 理 论 的 研讨 中 ， 这 个 概念 使 用 的 范围 不 大 ，、 频 率 较 小 ， 应 该 说 较为 生 俱 。 
WH, (£19 HaHa Ae hta SAS, ETERA, BAG. 
有 的 是 从 银行 信用 过 分 扩张 导致 过 分 投资 的 角度 使 用 这 个 概念 ， 即 过 分 的 投资 是 
“He” bre, 4 WAAR AE AR, RADE, TE 
存在 怎样 的 小 同 用 法 ,但 由 于 不 怎么 使 肝 ， 近 百年 来 ， 也 没有 看 到 经 济 学 界 对 这 
个 概念 如 何如 以 分 辨 、 统一 的 努力 。 

目前 我 们 对 虚拟 资本 的 用 法 是 源 于 马克 思 的 用 法 ， 


Uh ye t ie ALE A ADR 

SALER RP., TEMAER “PA fictitious” KP BA, E 
BA ALAS RD EA ie). Pa). JER ——§— 使 用 的 ; 其 对 应 亲 就 是 real 
实 的 ， 岗 实 的 、 生 体 的 、 实 际 的 …-… 在 讨论 中 ， 他 总 是 把 虚拟 资本 与 现实 资本 
Creal capital, KERE., SARE) 联结 在 一 起 进行 剖析 , 吕 


一 - - -一 一 -- - 一 





DAMME, 4} real capii ERA ERRA” HRE PAA ARE" E 
这 是 为 了 与 《密林 论 y 的 译文 统一 。 
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类 二 虚拟 资本 ， 马 点 轧 有 这 样 的 慨 拓 : “人 们 把 虚拟 资本 的 形成 叫 作 资 本 
化 , "4 换 :个 阅 法， 阳 就 是 .由 资本 化 而 存在 的 资本 是 虚拟 资本 。 有 时 他 还 把 
这 种 虚拟 资本 叫做 “幻想 资本 "或 “幻想 的 虚拟 资本 ”。 

在 第 思 音 第 一 告 讲 过 收益 的 资本 化 : 任何 有 收益 的 事物 ， 即 使 它 并 不 是 一 笔 
贷 放 岗 去 的 货币 ， 甚 至 也 不 是 真正 有 一 笔 实 实在 在 的 资本 存在 ， 痢 可 以 通过 收益 。 
5S 利 举 的 对 比 商 个 过 来 算出 它 相 当 二 多 大 的 资本 金额 。 这 习惯 地 称 之 为 “资本 
化 "。 对 于 资本 化 ， 在 《资本 论 》 第 二 卷 第 五 条 有 反复 的 举例 说 明 。 概 括 起 米 说 ; 
(1) “个 事物 并 不 是 现实 资本 ， 但 有 收益 : (2) 以 该 收益 与 市 场 利率 比较 ， 可 以 
计算 出 -个 金额 一 能够 带 来 相当 于 该 收 闪 的 本 金 金额 (3) 于 是 这 个 本 来 并 不 
是 现实 资本 的 事物 ， 变 成 了 具有 资本 资格 的 客观 存在 。 显 然 ， 在 马克 思 那 里 ， 把 
只 是 由于 资 不 化 才 存在 的 资本 称 之 为 “虚拟 资本 "， 顺 理 成 章 ， 毫 无 神秘 之 处 。 

这 里 必须 益 调 指出 的 是 ， 马 克 思 所 说 的 焉 实 资本 ， 包 含 一 条 必 不 可 铀 的 内 
容 ， 即 必须 是 “价值 ”的 实际 存在， 或 者 涪 ， 必 须 是 凝结 有 价值 的 对 象 。 而 价 
值 ， 在 讨论 虚 补 资本 问题 时 也 不 例外 ， 马 克 思 总 是 严格 按照 劳动 价 信 说 来 使 用 这 
个 概念 的 ， 

按照 这 样 的 思路 ,被 马克 思 归 和 虚拟 资本 的 有 :商业 票据 、 罗 家 债券 ， 股 
于 。 在 《资本 论 》 第 一 卷 第 五 简 第 二 十 九 章 ， 他 这 样 概 括 ,“…… 银 行家 资本 的 
最 大 部 分 纯粹 是 虚拟 的 ， 是 由 债权 ( 汇 荣 )， 国 家 证 券 ( 它 代表 过 去 的 资本 ) 和 

E TRKA KASEI) 构成 的 .到 

EGR, SAB RO RMR, TRS RRM MA, EN 
径 上 有 出 入 。 今 天 我 们 说 的 虚拟 资本 是 指 股 于、 债券 这 类 有 价 证 券 以 及 衍生 金融 
VS. 股票、 债券 ， 这 是 包括 在 马克 思 的 口径 之 中 的 ; 往生 人 金融 工具 ， 马 克 思 村 
河 的 侍 代 还 没有 ， 不 可 能 提 到 。 然 而 ， 引 文中 有 “汇票 "。 马 克 思 所 说 的 “ 汇 
票 “"， 是 指 良 行 通过 票据 贴现 业务 所 持 有 的 商业 票据 ; 在 那个 时 代 ， 英 国 银 行 的 
F 要 资产 业务 是 票据 贴现 。 作 为 商业 票据 主要 形式 的 汇 莫 ， 却 与 我 们 今天 说 的 虚 
拟 资 本 不 沾边 。 


虚拟 资本 与 银行 信用 
与 员 思 笔 上 的 虚拟 资本 概念 ， 并 不 是 专门 为 了 讨论 股票 、 债 券 问题 时 论证 
的 。《 资 本 论 》 第 下 卷 第 五 篇 ， 从 第 二 十 五 章 到 第 三 十 五 章 ， 他 集中 地 讨论 了 银 


‘TC RB He} 第 25 着 ，528 页 ， 北 京 ， 人 人 迁 出 版 社 ，1074。 
w WEË, 332 We, 


Ha. itie SR TTA SAE LIX PY RO Re A oP A 
是 论 让 这 个 热点 问题 中 的 - -个 环节 ， 

第 二 十 五 章 的 标题 是 《信用 与 虚拟 资本 .这 是 《资本 论 》 中 和 惟一 以 虚拟 资 
REREH- T. RR- - 童 讨论 的 内 容 却 是 : 商业 信用 与 银行 信用 ; 这 两 种 信用 形 
式 的 信用 工具 ; 以 此 两 种 信用 卢 碟 在 紧密 联系 之 中 实现 信用 扩张 的 机 制 。 直 到 第 
“FE, PAW KEH A Ae RR. 

在 19 fied EAE mh, FR eS PE e Bh LAF m h EAST A ES 
济 。 危 机 的 爆发 大 多 表现 为 银行 挤 总 和 支付 危机 ， 随 后 则 是 工商 业 破产 倒闭 、 生 
六 蓝 缩 。 所 以 ， 在 蕊 元 忆 部 个 时 代 ， 经 济 学 家 的 一 个 重要 研究 课题 就 是 银行 信用 
扩张 UAREIN KA. ERP AML, SOBER RADHA. BRNE, 
涉 帮 这 方面 的 写作 ， 只 有 部 分 接近 定稿 ， 大 部 则 是 草稿 、 村 记 。 但 思路 脉络 则 清 
Ber AY Tt AETA ve 

H- BBR aia oT fee A KHE HE m Me BSE Oe A A LE 
用 ， 但 部 从 木 汪 为 经 济 危机 的 根源 是 信用 ， 是 银行 佑 用 。 对 于 色 济 危机 的 根源 ， 
与 殉 思 论证 的 是 资本 主义 生产 方式 的 内 在 矛盾 ; 而 就 经 济 过 程 来 说 ， 则 更 重视 再 
生产 的 实际 方面 。 他 有 一 段 极其 精彩 的 论述 : “如 果 说 信用 制度 表现 为 生产 过 剩 
和 商业 过 度 投机 的 主要 杠杆 ， 那 只 是 因为 按 性 质 来 说 可 以 伸缩 的 再 生产 过 程 ， 在 
这 蛙 科 强化 到 了 极限 …… 这 不 过 表明 ， 建 立 在 资本 主义 生产 的 对 立 性 质 基础 上 的 
次 本 增 将， 只 容许 现实 的 自由 的 发 展 达 到 一 定 的 限度 ， 因 而 ， 它 事实 上 为 生产 造 
成 了 一 种 内 在 的 但 不 断 被 信 币制 度 打 破 的 束缚 和 限制 “了 

其 一 ， 马 更 思 就 闫 国 的 实际 ， 全 面 地 剖析 了 即将 在 所 有 工业 化 强国 成 为 主导 
质 市 制度 的 人 金本位 ， 并 指出 这 一 货币 制度 所 不 能 把 脱 的 了 矛盾， 及 其 在 危机 中 的 集 
TEH, 

Fa E e p a E be MERAH TKR, 

(1) mMM. AN, REPAIR, ERA e E He BR; 
或 者 说 ， 只 承认 黄金 才 是 真正 的 货币 。 这 是 任何 经 济 学 派 和 经 济 理 沦 所 面 对 的 现 
头 经 济 背 景 。 

(2) 信用 货币 流通 。 这 首先 是 指 代 蔡 金币 的 银行 券 ， 它 以 大 于 金币 许多 售 的 
规模 在 经 济 中 流通 ; 然 乒 是 代替 金币 和 银行 券 流通 的 商业 票据 ,在 马克 由 的 笔下 
多 采用 “汇票 ”这 个 字眼 。 

(3) 距 可 不 动用 金 市 ， 也 可 不 动用 信用 货币 ， 而 只 赁 银行 信用 的 对 冲 、 划 转 
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SLAG SE KR. 这 实际 是 存款 货币 的 层次 - HEHH, BRE i 
概念 ; UPA ARIE. SR WR SAR RTA. BRAHAM AE 
HIRES “HER”. CR", HORAN REA et Ma. EARP AI, 
MARR RT AR SE SA I Bee 

在 经 济 半 期 的 繁荣 阶段 .这 三 种 形式 顺畅 运作 ， 使 得 维系 整个 经 济 的 债权 值 
FRERE RE ESE mM - 护 契 假 的 繁 这 在 某 一 环 上 出 现 异 常 、 梗 阻 ， 往 往 首先 
表现 为 商业 瑟 指 到 其 不 能 支付 ， 银 行 的 信用 受到 质疑 。 丁 是 ， 人 们 先是 拒绝 接受 
银行 转账 的 支付 方式 .拒绝 接受 商业 树 据 ， 要 求 用 银行 券 履 约 ， 支付 危机 的 进 一 
步 亚 化， 更 会 用 银行 券 总 换 黄金 。 这 时 ， 人 大 们 才 发 班 ， 中 央 银 行 数量 有 限 的 黄金 
销 备 远 小 足以 保 让 货币 制度 在 任何 情况 之 下 均 能 正常 运转 。 

马克 思 有 这 样 的 概 拓 :“…… 金 和 银 …… 是 财富 的 社会 性 质 的 独立 体现 和 
现 。 因 此， 财 高 的 这 个 社会 和 存在， 就 表 惕 为 德 兰 的 东西 ， 表 现 为 社会 财富 的 现实 
ERCEAZHM RA, Bin. Mek REP ERT, R-AMARA RIC. 
间 样 作为 财富 的 社会 形式 的 信用 ， 排 挤 货 币 ， 并 自 夺 它 的 位 置 。 正 是 由 于 对 生产 
社会 性 质 的 信任 ， 产 品 的 货币 形式 才 表 现 为 某 种 转瞬 即 逝 的 、 观 念 的 东西 ， 表 现 
为 单纯 想象 的 东西 。 但 是 -- 当 信用 发 生动 播 ， 一 一 而 这 个 阶段 总 是 必然 地 在 现代 
产业 周期 中 出 现 ， 一 一 一 切 现实 的 财富 都 会 要 求 现实 地 、 突 然 屯 转化 为 货币 ， 转 
化 为 金 和 银 。 这 是 一 种 荡 雇 的 要 求 ， 供 是 它 必 然 会 由 这 个 制度 本 身 产生 出 来 。 应 
当 能 够 满足 这 种 巨大 要 求 的 全 部 金 银 ， 不 过 是 银行 (号 克 思 指 的 是 英格兰 银行 
一 一 引 者 注 ) HER RIL eo 

其 三 ， 和 危机 往往 集中 表现 在 货币 制度 .上 ， 而 在 金币 流通 、 银 行 券 流 通 和 银行 
信用 冲 账 转账 这 二 全 层次 之 间 ， 银 行 信用 的 规模 最 大 ， 但 也 最 为 爱 绊 。 为 什么 它 
是 最 为 脆弱 的 环节 ? 

Sm Rick, 银行 信用 极 易 扩张 。 本 教材 的 前 面 反复 讲 了 存款 派生 的 机 
制 。 在 马克 思 的 时 代 ， 人 们 已 经 看 到 这 样 的 机 制 ， 但 还 没有 从 存款 货币 创造 的 角 
度 来 理解 【完成 这 样 的 认识 是 在 灶 个 世纪 之 后 }。 当 时 是 单纯 作为 根 行 售 用 扩张 
的 机 制 来 理解 的 : “银行 可 以 不 发 行 纸 币 ， 而 为 A 开 立 一 个 信用 账户 ， 从 而 使 银 
TTR A A 变 成 它 的 想象 的 存款 大。 名 

但 更 为 重要 的 是 论证 银行 资本 的 “虚拟 ”性 质 。 马 克 思 在 这 里 讲 的 银行 次 
本 ， 是 指 在 业务 经 营 过 程 中 银行 所 掌握 的 资产 : GRAV PRA MICE, FAR 
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Pie OR ARR RA fe. BH RSI MRR SRK 
这 方向 的 论断 ， 

AAU RRO RED OK, AH ae, 相应 地 恨 行 所 掌握 
fy BE ee BE ASR TT bt A AES HMR eK. (BE, 
{ESC ULEDE MZ oF BiB, TTA AAP BX. WHA? 因为 
‘EAE ELE A! 

重复 -~ 句 ， 虚 拟 次 本， 是 在 前 析 银 行 信用 与 经 济 危机 这 个 太 论 题 中 ， 作 为 论 
证 的 -个 环节 而 被 担 了 出 来 。 





关于 股票 债券 是 虚拟 资本 的 论证 

和 在 马 郊 思 的 著 书 中 ， 关 于 股票 和 国债 券 的 论述 是 多 视角 的 。 但 是 把 股票 fh 
券 与 虚拟 资本 联系 起 来 的 论述 则 主要 是 出 现在 上 述 的 总 论题 之 下 。 

对 于 股票 这 种 股份 公司 的 所 有 权证 ， 其 所 以 是 虚拟 资本 ， 马 克 思 是 这 样 论证 
的 : 由 股 染 发行 所 汇集 的 资本 ， 投 入 再 生产 过 程 ， 这 是 资本 的 现实 存在 形态 ， 是 
现实 资本 。 而 股票 ， 作 为 对 利润 的 索取 权证 ， 则 独立 地 资本 化 为 一 个 资本 额 ， 即 
盟 票 的 市 场 价格 。 股 票 的 市 场 春 格 记 代 表 的 资本 额 与 现实 资本 不 同 : 它 有 可 能 成 
人 展 地 蜗 于 现 冬 资本 的 值 ， 也 可 能 在 经 济 风暴 中 跌 色 现实 资本 值 的 一 部 分 。 资 本 不 
能 有 双重 存在 ， 如 果 谱 进 人 再 生产 的 资本 是 现实 资本 ， 那 么 资本 化 的 资本 就 是 虚 
所 的。 

我 们 上 面 已 经 讲 过 ， 信 用 制度 怎样 创造 了 一 种 联合 的 资本 (马克 思 是 讲 他 在 
4 资本 论 》 二 卷 五 篇 二 十 七 章 所 讲 的 股份 公司 )。 这 种 证 券 就 是 代表 这 种 资本 的 所 
有 权证 书 。 铁 路 、 采 矿 、 轮 船 等 公 可 的 股票 是 代表 现实 资本 ， 也 就 是 代表 在 这 些 
企业 申 投入 的 并 扫 行 职能 的 资本 ， 或 者 说 ， 代 表 股 东 预 付 的 ， 以 便 在 这 些 企业 中 
作为 资本 来 用 的 货币 额 。…… 但 是 这 个 资本 不 能 有 双重 存在 : 一 次 是 作为 所 有 要 
证 书 即 股 票 的 资本 价值 ， 另 一 次 是 作为 在 这 些 企业 中 实际 已 经 投入 或 将 要 投 人 的 
资本 。 它 只 存在 于 后 一 种 形式 ， 股 票 只 是 对 这 个 资本 所 实现 的 剩余 价值 的 相应 部 
分 的 所 有 权证 书 …… 一 张 单纯 的 对 股份 资本 预期 可 得 的 狮 余 价 值 的 所 有 权证 书 。 

"这些 所 有 权证 书 …… 的 价值 的 独立 运动 ， 加 深 了 这 种 假 蒙 ， 好 像 除了 它们 
可 能 有 权 索 取 的 资本 或 权益 之 外 ， 它 们 还 构成 现实 资本 。 这 就 是 说 ， 它 们 已 经 成 
为 商 厚 ， 布 这 些 商 品 的 价格 有 独特 的 运动 和 决定 方法 …… 它 的 价值 始 余 只 是 资本 
化 的 收益 ， 也 就 是 -个 幻想 资本 按 现 有 利息 率 计算 可 得 的 收益 。" 字 
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关于 国家 债券 ， 号 到 思 认为 它 更 是 双重 庶 拟 的 。 呈 一 ， 马 只 是 一 个 资本 化 的 
存在; Ho, URI RAW AR A RA STA, ABA Te i, OE 
AA Piles aR, FER TO. 


虚拟 经 济 

当今 虚拟 资本 的 活动 已 经 扩展 为 个 极为 巨大 的 领域 。 这 包括 上 股票、 公私 债 
券 等 形形色色 的 有 价 证券 的 交易 ， 衍 生 爹 融 小 有 具 的 交易 。 如 果 说 得 简单 -- 上 点， 大 
体 是 资本 市 场所 覆盖 的 范围 。 

对 二 这 一 局 大 良 域 ， 闻 有 “虚拟 经 济 ” 的 概括 ， 就 像 货 币 鹤 盖 整个 经 济 洲 有 
货币 经 济 的 概括 E. 用. -分 法 思考 ,在 … 个 经 济 体 中 ， 与 实际 经 济 相 对 的 应 是 
“SESE RR AER”, OUR, “货币 经 济 ” 可 以 用 来 概括 非 实 际 经 济 领 域 ， 那么 ， 虚 
拟 经 济 则 是 货币 经 济 中 取得 独立 而 迅速 发 展 的 一 个 特定 部 分 。 除 了 货币 经 济 和 虚 
HARER, “金融 经 济 ” 的 概念 了 由 在 所 多 见 。 从 本 教材 所 采用 的 “金融 ” 概 
THR., "RZP PTUS “AMAR HERRES, 从 而 “虚拟 经 济 ” 则 
可 视 为 “金融 经 济 ”的 重要 构成 部 分 。 

货币 经 济 、 虚 拟 经 济 、 爹 融 经 济 ， 还 有 第 二 章 提 到 的 入 用 经 济 之 类 的 提 法 ， 
如 何 对 它们 加 以 诠释 ， 属 于 规范 范畴 的 内 涵 与 外 延 的 问题 。 这 类 范畴 ， 在 经 济 学 
中 ， 述 不 属于 严格 规范 的 范畴 。 对 于 它们 的 内 涵 和 外 延 ， 论 者 见仁见智 ， 出 人 颇 
Ko WRT RHA SR, APRA, ARREARS 
观 事物 的 理论 概括 ， 在 对 有 关 领 域内 的 种 种 问题 进行 探讨 时 ， 往 往 也 不 以 理 清 这 
些 范畴 的 内 泣 和 外 延 为 必要 的 前 提 条 件 。 强 求 统一 ， 穿 汗 附 会 ， 并 非 理论 建设 之 
所 必需 。 

虚拟 人 经 济 有 -- 些 非常 突出 的 特点 。 殉 出 几 条 ， 供 举一反三 。 

一 一 具有 极其 巨大 的 规模 。 与 实际 经 济 比 较 ， 在 一 些 国家 ， 要 大 出 许多 信 。 
特别 是 近 二 三 十 年 ， 规 模 的 增长 更 为 迅速 ， 

一 一 具有 被 大 的 独立 性 。 就 原生 金融 工具 来 说 ， 与 实际 经 济 的 联系 还 有 较为 
清晰 的 脉络 可 循 ， 但 就 原生 工具 价格 波动 的 轨迹 来 看 ,已 频 难 从 实际 经 济 找 出 直 
按 的 解释 ; 至 于 衔 乍 金融 工具 ， 其 解释 好 像 只 能 从 虚拟 经 济 自身 寻找 。 

一 一 它 的 运动 轨迹 ， 不 论 是 由 价格 的 涨 落 描述 ， 还 基 由 交易 额 的 增 减 描述 ， 
都 具有 实际 经 济 所 难以 具有 的 极 太 波动 幅度 和 振荡 频率 。 

一 一 英 皮 、 兴 旺 的 虚拟 经 济 会 有 力 地 椎 动 实际 经 济 的 发 展 ， 它 的 突然 崩塌 也 
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UE AT) R. MI Be a A TE oh SE a, SE OE 
具 自 身 的 限制 ,增长 幅度 太太 低 于 虚 所 经 济 的 膨胀 ; SBME Se Sea) iff 
的 实际 经济 ， 极 时 严重 时 也 可 能 聊 入 全 增长 ， 但 保证 社会 生 枯 的 实际 经 济 ， HA 
B dh OR Se AE Rp SE AN FICE 

—— HEL eS SHUR. Aik (bubble economy} @ ‘A RRR, WK, if 
ASP BERR ABMS. SK, ASA AST HAREE RE, 
这 是 AP PAA MR AER; SEILER A eR a REE, he 
Mea ARKH SB), ENS. PGK. HRA, EEFE ARAA 
本 市 场 领域 的 泡 染 。 资 本 市 场 的 泡沫 ,已 非 源 于 单纯 的 获 诈 ， 而 是 内 在 虚拟 资本 
运行 机 制 本 丑 。 

对 于 虚拟 资本 的 特征 搞 述 ， 自 然 不 限于 这 几 条 。 而 且 更 重要 的 是 ， 不 论 是 这 
蛙 列 婴 的 还 是 没有 列 出 的 ， 邦 需要 论证 。 本 教材 有 关 资 本 市 场 的 论述 均 可 用 来 对 
虚拟 经 济 进行 注释 ， 自然， 对 于 破解 全 部 虚拟 经 济 问 题 呈 能 说 是 人 门 的 引导 。 


fictitious 和 virtual 

ERE, 济 “虚拟 经 济 ( fietitious economy)”, 会 磁 到 另 一 个 “e fp] 24 be 
(virtual economy)” 。 了 就 中 文 的 字面 来 看 ， 两 个 “虚拟 经 济 ” 完 全 一 样 。“fictitions 
economy RIDA, Aa FRB; M “virtual economy” 的 虚拟 经 济 ， 则 是 指 网 
络 经 济 中 的 各 种 微观 经 营 主体 ， 如 网 络 商 巾 、 网 络 书店 、 网 络 银行 和 各 种 网 站 ， 
等 等 。 显 然 ， 它 们 实际 是 两 回 事 。 

FER EAA A al, WeDo), HHS RR. BBR; EN 
与 传统 的 公司 一 样 ， 是 现实 的 、 实 在 的 。 只 不 过 昔 销 的 主要 过 程 不 是 传统 方式 ， 
而 是 利用 网 络 。 其 中 一 些 有 名 的 大 公司 ， 如 雅虎 网 站 、 亚 马 避 书 商 ， 中 国 的 搜狐 
网 和 新 浪 网 等 等 ， 都 是 上 市 公司 。 它 们 的 股票 是 虚拟 资本 ， 进 行营 运 的 公司 本 身 
则 是 现实 资本 运作 的 实体 。 所 以 ， 从 经 济 运行 的 角度 分 析 ，"“viriual economy” 69 
谍报 经 济 是 地 地 道道 的 现实 经 济 一 一 与 “fictitious economy” 的 虚拟 经 济 相对 的 
现实 经 济 ， 

这 又 是 由 译文 引起 的 混 消 。 但 很 难 完全 避免 。 虚 拟 (fictitious) 资本 的 译文 
来 自 经 济 学 界 ， 至 少 已 有 近 百 年 的 历史 ; 虚拟 (virtual) 公司 之 类 的 译文 ， 至 多 
不 过 一 二 十 年 ， 应 是 来 自理 学 界 一 一 很 可 能 并 不 知道 经 济 学 里 还 有 一 个 虚拟 
(ficuuous) HAWES, BMRA, REMBORER SREY ee 
Xo 
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第 三 节 ”货币 中 性 抑 非 中 性 


经 济 学 中 - :个 古老 的 论题 

货币 中 性 (neutrality of money) MAE THE, BAPE ORE” Wie 
GM, ELS RARE VIP RHEE TENi, 

货币 是 中 性 的 还 是 非 中 性 的 ， 不 易 明 确 界 定 。 焦 点 在 于 ， 在 货币 已 被 广泛 利 
ARSE, RHA RARER AR. Mh, MRE 
Ae A BEE Sp A. TT PER; MR REM SSR, Mt mh 
就 是 非 中 性 的 。 

要 回 管 货币 因素 是 不 是 改变 了 和 实际 资源 的 配置 ， 应 该 依据 社会 经 济 的 现实 状 
PET Al. (ASC RRMA RI, RAR. TEMAS, SOS eh 
配置 的 因素 很 和 多。 这 就 必须 对 诸多 因素 的 作用 太 其 间 的 关系 从 理论 上 进行 分 析 ， 
以 便 判 断 ， 需 要 关注 哪些 因素 并 暂且 乱 略 其 他 因素 。 屠 就是， 以 这 样 的 分 析 为 基 
础 ， 相 应 地 构建 理论 模型 ， 并 从 中 探讨 货币 是 中 性 还 是 非 中 件 。 


早期 的 货币 中 性 说 

前 期 对 货币 中 性 的 表述 大 致 如 下 : 货币 数量 的 变动 会 影响 商品 价格 并 使 价格 
总 水 平 变 动 ， 但 不 会 改变 相对 价格 (relative price) 从 各 种 商品 服务 价格 对 
比 角 度 看 的 价格 。 

在 货币 广泛 利用 的 市 场 经 入 中 ， 市场 价 格 机制 文 配 着 实际 资源 的 配置 。 生 产 
者 在 生产 要 素 之 间 的 选择 使 用 ,消费 者 在 消费 物品 之 间 的 选择 使 用 ， 无不 依据 各 
种 有 关 生 产品 和 消费 品 的 价格 。 但 从 要 相对 价格 不 变 ， 各 个 市 场 行为 主体 进行 选 
择 使 用 的 略 局 就 不 会 改变 。 从 而 ， 整 个 经 济 中 实际 资源 配置 也 不 会 因 货 币 数量 式 
动 而 变动 。 曾 有 人 举 过 这 样 的 例子 : 某 个 国家 的 政府 于 令 以 新 币 换 旧 币 ， 兑 换 比 
率 是 10:1, 则 所 有 的 价格 〔〈 包 括 工 资 在 内 ) ， 都 去 掉 一 个 替 ， 资 源 配置 洒 受 影响 。 

这 样 的 货币 中 性 概念 ， 可 称 为 货币 数量 论 的 概念 。 以 这 样 的 思路 解释 货币 的 
作用 ， 有 一 个 形象 的 概括 ， 即 “货币 面纱 (monetary veil)”。 它 反映 西方 古典 经 
济 学 的 货币 思想 以 至 于 20 世纪 早期 经 济 学 家 费 雪 在 其 交易 方程 式 中 的 想法 。 





质 媳 数量 论 的 货币 中 性 概念 
对 上 述 的 数量 论 的 货币 中 性 概念 ， 提 出 过 不 少 $ 疑 间 。 大 致 上 可 归 为 两 类 ， 


P- RE REBATE Lv 829 


Fo, PEGE Be REE SH) FA) OP A RET PR NE? 

BEL AT fir Ait BE 7S TP ELA Be OT TA LE, ER A OS A ar HH i X 
种 商品 的 供求 决定 殉 。 当 贷 市 数量 增加 而 推动 价格 上 升 时 ， 卖 者 会 调 高 自己 商品 
的 价格 。 但 油价 有 成 不。 由 于 种 自 擎 握 信 息 有 多 有 少 而 对 涨 价 的 预期 有 差异 ; 由 
于 和 省 蝇 在 市 场所 占有 的 份 谣 有 太 小 而 对 调价 的 太 应 有 强 弱 。 当 货币 数量 发 生变 动 
而 影 啊 价 覆 时 ， 夫 者 会 调整 各 自 的 震 求 。 但 再 于 各 自 的 收入 受 工 资 等 牛 产 要 素 价 
格 的 影响 有 所 不 同 ， 因 市 需求 调整 在 总 量 水 平 上 会 有 差异 ; LRSM RR 
价 档 弹性 高 低 个 同 ， 内 而 分 别 不 同 商品 在 数量 .|- 也 有 区 分 。 在 货币 数量 影响 价格 
的 过 程 中 ， 买 卖 双方 的 这 些 可 能 的 行为 特点 足以 说 明 相 对 价格 不 能 保持 不 变 。 

其 一 ， 货 币 数 景 增 加 ， 遂 常 采取 增加 发 行 或 扩大 贷款 的 方式 。 增 量 货币 通过 
政府 部 门 、 通 过 银行 企业 ， 直 接 或 间接 地 注 人 某 些 市 场 ， 而 不 像 新 币 兑 换 上 月 币 那 
梓 ， 平 均 地 、 成 比例 地 进 人 一 切 市场 。 这 样 ， 货 币 数 量 增加 就 会 改变 相对 价格 ， 
影响 实际 资源 配置 ， 

上 述 两 类 问题 ， 是 从 比较 接近 现实 的 层次 上 提出 的 。 在 这 类 层次 上 还 可 以 提 
出 更 多 的 问题 。 这 样 的 论证 ， 在 理论 上 不 支持 货币 中 性 而 支持 货币 非 中 性 。 


一 般 均 衡 论 的 货币 中 性 概念 

但 是 ， 在 向 度 抽象 的 层次 上 还 是 可 以 我 出 论据 ， 支 持 货 币 中 性 。 那 就 是 ; K 
用 四 束 无 力 影响 实际 资产 的 “ 芍 衡 ”配置 。 

在 这 个 概念 中 强调 均衡 ， 也 就 是 强调 ,货币 理论 有 一 个 理论 前 提 ， 妈 市 场 机 
制 使 实际 资源 配置 已 经 达到 瓦尔 拉 斯 均衡 (Walras equilibrium) Å., ERR 
上 上 ,一切 市 场 都 是 完全 竞争 的 ; 一 名 资源 都 是 完全 流动 的 ; 一 切 行为 主体 都 掌握 
充分 的 信息， 他 们 的 预期 都 是 完全 理性 的 ; 价格 、 工 资 等 和 名义 量 的 变动 都 不 存在 
任何 的 刚性 ， 也 不 存在 “货币 幻觉 "， 等 等 。 在 这 样 的 状态 下 ,货币 因 素 不 可 能 
影响 实 奈 资源 的 均衡 配置 。 

当然 ， 实 际 经 济 的 某 些 因素 因 和 经 济 之 外 的 原因 而 发 生变 化 时 ， 也 会 影响 原来 
的 均衡 状态 、 比 如 ,生产 和 供 镁 方面 的 技术 变革 ， 资 源 的 发 现 或 枯 竟 ， 需 求 方面 
行为 主体 偏好 的 变更 等 ， 都 会 改变 原来 的 实际 资源 配置 。 但 在 一 般 均衡 理论 
(theory of general equilibrium) 下 ， 原 来 的 实际 资源 配置 改变 了 ， 叉 会 达到 另 一 
个 实际 资源 配置 的 均 奖 状态。 如 果 把 实际 经 济 因 素 的 变化 称 为 实际 经 济 圳 击 ， 那 
么 货币 两 素 的 变化 就 是 “货币 冲击 "。 货 币 冲 击 既 热 不 能 影响 原来 的 均衡 配置 ， 
在 重新 建 久 新 的 均衡 中 也 同样 起 不 了 什么 作用 。 

这 样 的 货币 中 性 概念 ， 把 货币 因素 与 实际 资源 配置 分 隔 开 ， E “FR g 
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币 处 于 什么 状态 ， 有 什么 职能 ， 都 没有 子 以 考察 和 估量 。 第 一 章 已 经 指出 ， 贰 而 
也 是 价值 贮存 的 工具 。 无 论 生 产 者 还 是 消费 者 ,都 会 你 持 一 定数 量 的 货币 余额 ， 
殿 随 后 或 将 来 生产 或 消费 之 用 。 从 20 世纪 初期 的 便桥 方程 式 起 ， 直 到 近来 的 种 
种 货币 理论 ， 帮 是 系 认 这 一 点 的 。 

生产 者 或 消费 者 持 有 的 货币 余额 是 名 义 量 。 当 货币 数量 变动 而 引起 价格 变动 
时 ,即使 相对 价格 不 变 ， 也 会 因 价 格 水 平 升 降 而 使 货币 余额 的 实际 数量 变动 ; 而 
目 各 个 行为 生体 所 面临 移 实 除 货币 量变 动 并 非 一 致 。， 即 使 原本 已 处 于 均衡 状态 ， 
货币 冲击 也 会 破坏 均衡 ， 并 有 竺 重建 均衡 。 

在 现代 金融 制度 下 ， 市 场 行为 主体 不 仅 保 持 货 币 余额 ， 而 且 还 拥有 金融 资产 
和 金融 负债 ， 而 这 些 资 产 和 负 俩 都 是 以 货币 单位 计 值 的 ， 当 货币 数量 变动 引起 价 
格 总 水 平 变动 时 ,币值 相应 变动 。 纵 然 从 市 场 经 济 整体 来 看 债权 和 债务 相抵 ， 但 
就 各 个 行为 主体 面 言 ， 却 有 得 有 和 失 。 这 无 疑 会 影响 各 自 的 行为 ， 并 影响 实际 资源 
WAE E 

这 样 的 论证 ， 只 是 说 明 “ 贷 币 溃 击 ” 与 实际 经 济 的 冲击 一 样 都 会 影响 原来 的 
均衡 。 不 过 ， 只 要 一 般 均 衡 的 理论 前 提成 立 ， 货 币 中 性 恢 然 成 立 。 把 这 两 方面 结 
TEX., Hate: 货币 重 期 非 中 性 ， 介 长 期 仍然 是 中 性 的 。 


货币 短期 非 中 性 与 长 期 中 性 

在 货币 短期 韭 中 性 的 概念 中 ， 柄 入 了 较为 接近 现实 的 内 容 。 这 样 的 概念 肯 
a: 货币 数量 变动 ， 不 充 影 响 价格 ， 也 会 影响 产 出 ; 货币 数量 变动 ， 不 仅 影 响 名 
义 利 率 ， 也 会 影响 实际 利率 ， 而 利率 变动 会 影响 实际 资源 的 配置 。 在 一 般 均衡 状 
态 下 ， 货 币 因 素 的 影响 即使 是 拢 期 的 ， 但 也 是 实在 的 。 

aL AY Gx AE, SARA RE PE LARS, ER 
MAREE GLP, GPE Be ee TELA. Se eT ee 
大 ， 导 致 利率 下 降 ， 从 而 使 投资 增加 ， 国 民 产 出 增长 。 这 种 作用 是 短期 还 是 长 其 
的 ? 货币 是 否 长 期 订 中 性 ? AMAR TRAAS, (BR AA BRE: “在 
KEH. RIEC HEFT” 
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fb Hi iad, (fe 1970 iat: VIERI, 45-10 年 间 ， 货币 变动 会 主 得 影 
mri; Be 方面， 在 儿 十 年 间 ， 货 币 增 长 率 则 主要 影响 价格 。 

Heine BARA PE ALK PEA TRA RE, CRA AKL 
HSRC ESM EMKA. BG, BAR RR, PLP 
MAE EE: ICIP ET RE, ， 失 业 率 也 不 会 明显 降低 。 在 图 形 
上 ， 以 十 资 物价 上 涨 率 为 纵 轴 ， 以 失业 率 为 机 办 ， 上 述 一 者 间 的 置换 关系 可 以 表 
示 类 一 旅 向 下 倾 儿 的 曲线 一 一 菲利普 斯 外线 。 短 期 菲 科 善 斯 曲线 的 倾斜 度 较 大 ， 
改期 括 利 普 斯 曲线 则 接近 垂直 。 货 市 的 得 期 非 中 性 和 长 期 中 性 的 差异， 表示 为 短 
i SA AE i) FF By h R A LOEB E A. 
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对 应 于 货币 短期 非 中 性 ， 货 币 政策 应 是 非 中 性 的 。 货 市 政策 是 对 诸多 货币 因 
素 的 安排 ,日 的 荐 改进 实际 资源 的 配置 。 非 中 性 货币 政策 依据 于 这 样 的 判断 ， 贷 
币 寺 素 在 影响 价格 的 同时 ， 能 够 影响 产 出 和 收入 。 非 中 性 的 货 市 政策 是 以 相机 执 
择 方式 来 实现 。 这 就 是 选择 适当 的 政策 目标 和 和 工具， 并 随 着 环境 条 件 的 变化 而 调 
整 其 优先 次 序 和 轻重 姐 急 。 

对 应 于 货币 中 件 ， 应 当 有 中 性 的 货币 政策 。 但 中 性 的 货币 政策 究竟 如 和 何 理 
艇 ， 央 难 讲 清 一 一 苞 然 货币 罗素 只 弦 响 名 义 量 谭 不 能 改变 实际 经 济 活 动 ， 为 什么 
要 实行 货币 政策 呢 ? 

中 性 的 货币 政策 的 合 训 ， 或 可 表述 如 十， 货币 政策 的 旧 标 是 实际 资源 的 均 疹 
配置 ; 政策 上 具 应 以 保持 和 改进 这 种 均衡 为 目的 。 这 样 的 中 性 货 市 政策 与 下 述 非 
Hove Ue EAS thoy, RE RIE PRA PE, SA RR 
WARE ACAI. eit Ee, Ae ee A tes 而 长 
A RIS Be, BE EEA Be. 

资源 配置 轩 衡 居 动 态 的 。 以 保持 动态 均衡 为 日 标 ， 人 货币 政策 的 中 性 就 应 包含 
有 更 多 的 扩容 。 有 人 把 旨 在 于 保持 动态 均衡 的 日 标 称 之 为 货币 政策 的 “ 超 中 性 
(super-aeutralitv)”。“ 超 中 性 ”的 货币 政策 要 求 : AMAR KR, 货币 量 增长 率 
应 与 实际 经 济 变 量 相通 更 。 比 如 ， 信 口 的 增长 ， 科 技 进步 带 来 的 资本 与 劳动 力 匹 
醚 素 的 度 动 ， 经 济 增长 导致 的 人 们 消费 与 鳍 蘑 格 局 的 变化 等 等 ， 玫 会 鳄 实际 的 货 
币 需 求 发 牛 变 化 .这 就 和 要求 货币 和 名义 量 的 变动 大 该 与 之 相通 应 ， 方 能 求 得 资源 配 
Bt) si ds A). 
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[复习 思考 题 ] 

1. 研究 经 济 的 货币 方 息 、 金 融 方面 ， 必 有 织 时 时 紧密 联系 经 济 的 实际 方面 ， 
或 者 说 ， 对 于 经济 的 货币 方向 、 爹 融 谋面 ， 是 作为 经 济 整 体 中 与 实际 方面 不 可 分 
皋 的 部 分 先行 赋 究 的 .学 阅 这 门 课程 后 ， 你 对 这 样 的 思路 有 怎样 的 领会 ? 

2. 阅 分 法 的 分 析 杠 架 在 理论 研究 中 被 广泛 地 适用， 和 相 要 具体 运用 却 不 太 容 
dg, WA. (PAR RM". TAR CSE”, (RARE NS SARE Re 再 如 ， 
什么 是 “货币 方面 "， tA “SRAM”, HRI PU Rea Kat 
试看 。 

3, 这 在 一 个 涉及 “名义 与 实际 "， “货币 与 实际 ”的 问题 ,为 什么 车 观 主体 
的 资产 总 种 并 非 宏 现 经 济 体 的 总 资产 ? 

4. RIS AA Be EA RAS BITE ARMS, RIOR 
PROF A Med Be aR, HARRES eB PAR HL BE A — 4), 而 我 们 所 承接 网 
这 一 部 分 ， 较 之 号 克 思 的 时 代 则 有 极 大 的 发 展 。 你 能 把 这 些 差 别 说 清楚 吗 ? 

5. 今天 所 讲 的 虚拟 资本 有 怎样 的 特征 ? 可 上 自己 尝试 归纳 。 

6. 考 祭 近 儿 十 年 来 各 国 虚拟 经 济 和 实际 经 济 之 问 发 展 的 态势 ， 谈 谈 自 已 对 
虚拟 经济 的 未 来 发 展 有 什么 看 法 ， 

7. 区 分 货币 是 中 性 的 还 是 非 中 性 的 ， 基 本 的 根据 是 什么 ? 

8 结合 费 雪 方程 式 ， 分 析 货 币 中 性 论 的 前 提 ， 结 论 及 缺陷 。 

9. 货币 的 短期 非 中 性 和 长 期 中 性 是 怎么 论证 出 来 的 ? 可 试用 IS-LM 模型 进 
{THE LE. 

10. AUPE GE T RR-S EP te mR ASE A? PR A 
策 时 ， 人 能 不 能 兼顾 货币 中 性 和 非 中 性 两 个 方面 ， 以 殉 好 地 实现 货币 政策 的 目标 ? 
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货币 

外 汇 

铸币 
a4 # 
纸币 

存款 货币 
价值 尺度 
货币 单位 
货币 购买 力 
购买 力 平价 
流通 手段 
购买 手段 
交易 的 媒介 
支付 手段 
货币 需求 





附录 


money, currency 
foreign exchange, exchange 
coin 

banknote 

paper currency, paper money 
deposit money 

measure of values 

money unit, currency unit 
purchasing power of money 
purchasing power parity, PPP 
means of circulation 

means of purchase 

media of exchange 

means of payment 


demand for money 
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Be it EE 
保存 价 仁 

i] 7H 

- 般 等 价 物 
流动 性 

i Te 

HE oF Th 

货币 制度 

本 位 制 

金本位 

铸币 铸造 ， 造 币 
$E me 
Aim, Eth 
辅币 
RANKER, STR RRB 
复 太 位 制 
SILA 
金平 价 

4 ERAS AL il 
布雷 顿 森林 货币 体系 
浮动 汇率 制 
货币 局 制度 
联系 沪 率 制度 
美元 化 

欧元 

欧洲 货币 联盟 
IRSA 

最 优 通 货 区 理论 
货币 消亡 
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言 用 
利明 


velocity of money 

store of value 

exchange rate 

universal equivalent 

liquidity 

currency 

quasi money 

monetary system 

standard 

gold standard 

coinage 

seigniorage 

standard money 

fractional money 

legal tender powers 
bimetallism, bimetallic standard 
gold exchange standard 

gold parity 

gold bullion standard 

Bretton Woods Monctary System 
floating exchange rate regime 
currency board arrangement 
linked exchange rate system 
dollarization 

EURO 

Europe Monetary Union, EMU 
ECU 

theory of optimum currency area 


money disappearance 


credit 


interest 


| tr 


Mi Bal 


ey Fl 
利率 . Al Ae 
ft 

fal 

ig A 

Phr 

BR 

ap 

BRAY ALS 
资金 流量 
部 门 
借贷 资本 
实体 ， 实 际 
商业 信用 
银行 信用 
fay aly HE 
本 票 

LR 

商业 本 票 
Rak 票 
7K 
WE. F 
直接 融资 
间接 融资 
RHH PES 
H BE E Bee 
K HA E PE 
国债 

公债 

资本 输出 
国际 资本 流动 


国外 商业 性 借贷 


国外 直接 投资 


Big RE PRT IP 835 


usury 
interest rate 

claim 

debt, debi obligation, indebtedness 
borrowing 

lending 

surplus 

deficit 

intertemporal budget constraint 
flow of funds 

sector 

loan capital 

real 

commerctal credit 

bank credit 

commercial paper, commercial bill 
promissory note 

bill of exchange, draft 
commercial paper 

commercial bill 

acceptance 

endorsement 

direct finance 

indirect finance 

treasury bill 

treasury note 

treasury bond 

national debts 

public debt 

export of capital 

international capital flow 
foreign commercial loan 


foreign direct investment, FDI 
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热 币 .热钱 hot money 

第 三 章 

财政 public finance 

财务 ， 公 司 财务 ， 公 司 理财 corporate finance 

投资 investment 

保险 insurance 

财产 保险 property insurance 

ASR life and heelth insurance 
AHA AHR Be mutual life insurance 

信托 trust 

H ff leasing 

股份 公司 stock company, joint stock company 
合伙 企业 partnership 

有 限 南 任 公司 limited liability company 

股票 stock certificate, stocks, shares 
股东 stock holder 

上 所有权 ownership 

经 营 权 right of management 
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收益 ,收益 率 yield 

利息 率 interest rate 

资本 化 capitalization, capitalization of interest 
RS Principal 

ERR., HHR returns 

基准 利率 benchmark interest rate 

无 风险 利率 risk-free interest rate 

补偿 compensation 


风险 汶 价 ， 风 险 价 值 ， 风 险 收 益 ， 风 risk premium 
Reo, RUGS, PLR Fk 
es real interest rate 


名 儿 利 率 nominal interest rate 


图 定 利 率 
浮动 利率 


官 定 利率 ， 害 方 利率 


行业 利率 

一 般 利率 
优惠 利率 

Ah FA tr 
年 利率 

月 利率 

日 利津 

拆 息 

单 利 

复 利 

现 值 

比值 

竞价 拍卖 
贴现 值 

Ay ERE SIC 
风险 

利率 管制 
利率 管理 体制 
fF RA 2 
利率 期 限 结构 
即 期 利率 

远 期 利率 
到 期 收益 率 
现金 流 

fH ARE ie 
纯 预 期 理论 
流动 性 理论 
偏好 理论 
市 场 陋 断 理论 
储蓄 的 利率 弹性 


ARE PRIS 


fixed interest rate 

floating rate 

official interest rate 
trade-regulated rate 

general interest rate 
preferential interest rate 
loan of interest subsidy 
annual interest rate 
monthly interest rate 

daily interest rate 

call money interest 

simple interest 

compound interest 

present value 

future value 

open-outcry auction 

present discounted value 
loanable funds theory of interest 
risk 

interest rate control 

interest rate regulation system 
interest rate margin, spread 
term structure of interest rates 
spot rate of interest 
forward rate of interest 
yield to maturity 

cash flow 

expectation theory 

pure expectation theory 
liquidity theory 

preferred habitat theory 
market segmentation theory 


interest elasticity of saving 
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投资 的 利 掌 弹 性 interest clasticity of investment 
第 五 章 

外 并- foreign exchange, foreign currency 
SPAL PT IE exchange regulation, exchange management 
IMEE til exchange control 

可 总 可 convertibility 

AS Ay bu, FR inconvertibility 

经 党 项 [| current account 

资本 项 日 capital account 

Le exchange rate 

ha ST posted price 

自 接 标价 法 direct quotation 

间接 标价 法 indirect quotation 

单 i R unitary exchange rate 

SEE A fft bid-ask spread 

iii Te market maker 

到 期 H due date 

fii H KLES credit risk 

FA Ja J pie market risk 

AY ae F nominal yield 

ARNT UY ae Y current yield 

WE SpE Pe ORE average yield 

内 在 价值 intrinsic value 


直接 融资 
问 接 融资 


direct finance 


indirect finance 


货币 市 场 money market 
资本 市 场 capital market 
现任 市 场 spot market 

Mar i futures market 

A RARE BE AL instilutional investor 
pr fd HE credit standing 


financial paper 


aM fy NK oe SK 
nh ae yw 
VEY er aS Vr 
ARH FF AA 
HES 

Fr) WE) E bs 

a Fe 

ER fr [el lb fi BF er TH 
AN itz 

剩余 索取 权 
LE # 3 54 F 
FE E 

过 Hi 

场 外 交易 市 场 
E R i 
FT fis 
担保 信托 债券 
信用 债 养 

Ue (Fi FA fet 
担保 债 养 
初级 市 场 
-组 市 场 

ay 

Ay 

合约 

和 期 

期 任 

KHE 

Ak HAAR 

Ay HAA, 
HAF SY 

rE 

投资 基金 


bank acceptance 

discount 

discount raie 

certificates of deposit, CDs 
counterpurchase 
repurchase agreement 
overnight 

inter-bank market 

equily 

residual claims 

exchange, stock exchange 
delivery 

transfer ownership 

over the counter, OTC 
financial bond 

mortgage bond 

collateral trust bends 
trust bonds 

subordinated debenture 
guaranteed bonds 

primary market 

secondary market 

public offering, public placement 
private offering, private placement 
contract 

forwards 

futures 

oplicis 

call option 

put option 

option premium 

swaps 


investment funds 
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ey 
首位 型 基金 
AL A a 
公司 型 基金 
HL OE GF HE 
封闭 式 基金 
开放 式 其 金 
共同 基金 

XY th BE ae 
风险 投资 基金 ， 创 业 投 资 基 金 
权益 投资 
收益 基金 
增长 基金 
长 期 增长 基金 
高 增长 基金 
货币 市 场 基金 
养老 基金 

外 汇市 场 
风险 资本 
权益 资本 

秘 人 权益 资本 市 场 
有 限 合伙 制 
交易 发 起 

iis tae PR OE BL 
评价 

变易 设计 
投资 后 管理 
创业 板 市 场 
二 板 市 场 
金融 创新 
金融 自由 化 
ERR IE 

Ek br m TH Hy 


contractual type investment fund 
unit funds 

funding funds 

corporate type investment fund 
investment management company 
close-end fund 

open-end fund 

mutual fund 

hedge fund 

venture fund 

equity investment 

Income funds 

growth funds 

long-term growth funds 

go-go growth funds 

money market funds 


pension fund, pension plan 


foreign exchange market, exchange market 


venture capital 

equity capital 

private equity market 
limited partnership 

deal origination 
screening 

evaluation 

deal structure 
post-investment activities 
growth enterprise market, GEM 
secondary board market 
financial innovation 
financial liberalization 
globalization 


Eurocurrency market 


as Fe Aa TH HA 
国际 游资 
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A iE 
A, Sti iE 
市 值 ， 市 场 价 值 
和 股票 价格 指数 

有 效 市 场 假说 

弱 有 效 市 场 

op EA SCH 
A TH A 
价值 评估 

HAE 

市 场 风 险 

fra FH LR 
流动 性 风险 

操作 风险 

法 律 风 险 

政策 风险 
道德 风险 ， 道德 公害 
主权 风险 

市 场 或 产品 芒 动 性 风险 
现金 流风 险 

执行 风险 
欺诈 风 险 
遵守 与 监管 风险 
资产 组 合理 论 
系统 风险 
非 系 统 风险 

效益 边界 

资产 定价 模型 
资本 资产 定价 模型 
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off-shore financial center 


hot money 


security 

face value 

market value 

share price index, stock index 
effective market hypothesis 
weak efficient market 
semi-efficient market 

strong efficient market 
evaluation 

price-earning ratio 

market risk 

credit risk 

liquidity risk 

operational risk 

legal risk 

policy risk 

moral hazard 

sovereign risk 

market “product liquidity risk 
cash flow/funding risk 
execution risk 

fraud risk 

compliance and regulatory risk 
portfolio theory 

systemic risk 

nonsystematic risk 

efficient frontier 


asset pricing model 


capital asset pricing model, CAPM 
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AG DAER BE 


Hi Jee 


a GE ae HR MD 
& Al a fit Ale 


WY AC in fit 
AY ty Or 
itt (Hl fr ff 
执行 价格 
吾 涨 期 权 
AG ER A AL 


Mp MAY SE Pe A A 


EA 


AGE A EY fy 


均衡 价格 
针头 
空头 
动态 复制 
kT 
风险 偏好 
风险 中 性 
Dal, ose BE AE 


风险 中 性 定价 
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金融 中 从 ， 人 金融 中 介 机 构 


ARAL 
HEA 

RE 

货币 中 介 
权益 资本 
中 央 银 行 
贷 币 当局 


risk-free asacts 

market portfolio 
multifactor CAPM 
arbitrage pricing theory, APT 
option premium 
intrinsic value 

time value 

strike price, exercise price 
call, call option 

put, put option 

hedge portfolios 
arbitrage 

no arbitrage equilibrium 
equilibrium price 

long position 

short position 

dynamic replication 
position 

tisk preference 

risk neutral 

risk averse 


tisk-neutral pricing 


financial intermediary, financial intermedia- 
tion 

financial institution 

borrower 


lender 


4m1 


monetary intermediation 
equity capital 
central bank 


monetary authority 


MENS 


FERS IT RAT 
商业 银行 
投资 银行 
商人 银行 


emer, Usa ql 


RERIT 
HFT Ty 
信用 合作 社 
保险 业 

跨国 银行 
代表 处 

经 理 处 

分 行 

FBT 

联营 银行 

E fos H a] 
HEARR 
E R ERIT 
国有 商业 银行 
资产 管理 公司 
证 券 公 司 
券商 

农村 信用 合作 社 
城市 信用 合作 社 
信托 投资 公司 
信托 

金融 租赁 

邮政 储蓄 
财产 保险 
AS ele 
商业 保险 
社会 保险 
保险 深度 


Hy taf RIF PRAT 


deposit money bank 
commercial bank 

investment bank 

merchant bank 

financial companies 

savings bank 

mortgage bank 

credit cooperative, credit union 
insurance, insurance industry 
multinational bank 
representative office 

agency 

branch 

subsidiary 

affiliate 

consortium bank 

People’s Bank of China 
policy banks 


state-owned commercial banks 


assets management company, AMC 


securities company 
securities dealer 

rural credit cooperatives 
urban credit cooperatives 
trust and investment companies 
trust 

financial leasing 

postal savings 

property insurance 

life and health insurance 
commercial insurance 
social insurance 


Insurance intensity 


inl: Fe Be BE AE È 
封闭 式 上 基金 
开放 式 基 金 
私募 基金 

风险 投资 基金 
代表 处 

国际 清算 银行 
国际 货币 基金 组 织 
TE PE ty 
国际 复兴 开发 银行 


国际 开发 协会 


国际 金融 公司 
RA BRAT 

亚洲 开发 银行 

非洲 开发 银行 
阿拉 个 货币 基金 组 织 
FF Fl He BAR 

国有 化 
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货币 兑换 商 

银钱 业 ， 银 行业 

贴现 率 

“Be Hi 

借入 

职能 分 工 型 商业 银行 

全 能 型 商业 银行 
综合 型 商业 银行 

单元 银行 制度 ,单一 银行 (制度) 


insurance density 

investment funds 

security funds 

closed-end investment funds 
open-end investment funds 

private placement 

venture funds 

representative office 

Bank for International Settlements, BIS 
International Monetary Fund, IMF 
The World Bank 


International Bank for Reconstruction and 


Development 
International Development Association, 
IDA 
International Finance Corporation, IFC 
Inter-American Development Bank, IADB 
Asian Development Bank, ADB 
African Development Bank, AFDB 
Arab Monetary Fund, AMF 
special drawing right, SDR 


nationalization 


money dealer 

banking 

discount rate 

loaning 

borrowing 

functional division commercial bank 
multi-function commercial bank 
comprehensive commercial bank 


unit banking system 


总 分 和 制度 ， 分 支行 制度 


代理 行 制度 
银行 控股 公司 制度 
连锁 银行 制度 
银行 负债 业务 
存款 

ies BH AF BK 

交 票 存款 
透 文 

定期 存款 
再 贴现 
银行 同业 拆借 
金融 什 养 
贷款 ,放款 
抵押 贷款 
信用 贷款 
通知 贷款 
真实 票据 论 
商业 贷款 理论 
证 券 投 资 
中 间 业 务 
表 外 业务 

无 风险 业务 
Lt, WRK 
信用 证 

商品 信用 证 
代 收 业务 
RER RS 
AK bd 

金融 创新 
目 动 转账 制度 
可 转让 支付 命令 账户 


& FIR AP RS AE 


branch hanking system 
correspondent banking system 
share holding banking system 
chains banking system 
hability business 

deposit 

demand deposit, sight deposit 
check deposit 

overdraft 

time deposit 

rediscount 

inter-bank offered credit 
financial bond 

Joan 

mortgage loan 

credit loan 

demand loan 

real bill doctrine, real bill theory 
commercial loan theory 
porticiio investment 
middleman business 
off-balance sheet business 
risk-free businesss 

remittance 

letter of credit 

commercial letter of credit 
business of collection 

business of commission 
acceptance 

financial innovation 


automatic transfer services, ATS 


---- 


negotiable order of withdrawal account, 


NOW 
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tEn ri ig a h E e 
Em i Sa FE aik A 
网 络 急行， 网 上 银行 
虚拟 银行 
企业 对 个 人 
企业 对 企业 

A R TER 

存款 保险 制度 
金融 资本 

企业 

FF h, 

资产 管理 

A fete 

可 转换 性 理论 
预期 收入 理论 

th io 

资产 负债 综合 管理 


风险 管理 
在 险 价值 
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一 元 式 中 央 银 行 制度 
二 死 式 中 央 银 行 制度 
联邦 储备 委员 会 


联 孝 公开 市 场 委 员 会 
复合 中 央 银 行 制度 
跨国 中 央 银 行 制度 
欧洲 中 央 银 行 

理 港 金融 管理 局 
发 行 的 银行 


moncy market mutual fund, MMMEF 

Maney market deposit account, MMDA 

internet bank 

virtual bank 

B to C 

B to B 

bad loan 

deposit insurance system 

financial capital 

enterprise, business 

bank runs, a run on a bank 

assets management 

self-liquidation 

convertibility theory 

anticipated income theory 

liability management 

comprehensive management of assets and li- 
ability 

risk management 


value at risk, VaR 


central bank 

unit central bank system 

dual central bank system 

Board of Gevernors of Federal Reserve Sys- 
tem 

Federal Open Market Committee, FOMC 

compound central bank system 

multinational central bank system 

European System of Central Bank, ESCB 

HK Monetary Authority 


bank of issue 


银行 的 很 行 

Fie Joa BRK A 
Ry Be 

再 抵 抑 
国家 的 银行 
支付 清算 系统 
eb KB 

全 额 实时 结算 

兆 额 批量 清算 

大 额 资 金 转 账 系统 
小 额定 时 结算 系统 
票据 交换 所 
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功能 主义 金融 观 
金融 体系 格局 
RA 

公司 治理 

Pi eth 
市 场 主导 型 

银行 主导 型 
格拉 斯 -斯 蒂 阁 尔 法 
参与 成 本 
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二 流通 费用 
RRR TER 
派生 存款 


WR ARG. UR AE ee 


现金 漏 损 
提现 率 
GECE Ei 
A 


oy Tat Re P RER AR 


bank of bank 

lender of last resort 
rediscount 

re-mortgage, re-collateralize 
the state bank 

payment and clearing sysiem 
payment system 

real time gross system 

bulk transfer net system 
whole sale funds transfer system 
fixed time retail system 


clearing house 


perspective of financial function 
pattern of financial system 
incentive 

corporate governance 

path dependency 
market-oriented type 
banking-oriented type 
Glass-Steagall Act 


participative cost 


pure circulation cost 
primary deposit 
derivative deposit 
withdrawal multiplier 
loss of cashes 
withdrawal rate 
creation multiplier 


currency, cash 
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基础 货币 

高 能 货币 ， 强 力 货 币 
货币 乘 数 

iT 

铸币 收入 
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对 货币 的 需求 ， 货 币 需求 
货币 数量 论 
货币 必要 量 
货币 流通 速度 
交易 方程 式 
到 桥 方程 式 
现金 交易 询 
现金 余额 说 
货币 需求 动机 
区 易 动 机 
预防 动机 
投机 动机 
流动 性 偏好 
流动 性 陷 洲 
平方 根 法 则 
货币 主义 
恒久 性 收入 
机 会 成 本 变 便 
名 义 货币 需求 
实际 货币 需求 
客户 保证 金 
金融 资产 选择 


第 十 巾 章 
eh Bee 
通货 


base money 
high-power money 
money multiplier 
seigniorage 


seigniorage revenue 


demand for money 
quantity theory of money 
volume of money needed 
velocity of money 
equation of exchange 
equation of Cambridge 
cash transaction approach 
cash balance theory 
motive of the demand for money 
transaction mative 
precautionary motive 
speculative motive 
liquidity preference 
liquidity trap 

square-root rule 
monetarism 

permanent income 
opportunity cost variable 
nominal demand for money 
real demand for money 
customer's security margin 


portfolio selection 


money supply 


currency 


HE fr i 

Me rh ea 

bp ie Th Hees 

股民 保 计 金 

货币 存量 

公开 市 场 操作 

贴现 政策 

再 贴现 率 

法 定 准 备 率 

财富 效应 

Ft HH HE BM R Eh 

现金 持 有 量 ， 通 货 持 有 量 ， 货 币 持 有 
量 

超额 准备 金 

外 生变 量 

内 生变 量 
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赤字 
经 常 性 收入 
税 

费 
经 常 性 支出 
资本 性 收入 
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